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事件： 

公司发布 2016 年半年度报告，公司报告期内实现营业收入 38.81 亿元，同比增长 22.94%；归属上市公司

股东的净利润 4.27 亿元，同比增长 22.16%；扣除非经常性损益后归属上市公司股东的净利润 4.06 亿元，

同比增长 29.09%； 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 1584.34 1438.98 1717.99 1710 2175.75 1873.4 2007.68 

增长率（%） 6.06% -3.52% -10.70% 4.00% 37.33% 30.19% 16.86% 

毛利率（%） 19.70% 20.23% 20.90% 20.37% 20.29% 22.38% 21.79% 

期间费用率（%） 10.88% 9.27% 8.83% 8.36% 9.87% 9.10% 7.95% 

营业利润率（%） 8.30% 11.65% 12.46% 18.22% 7.93% 13.15% 13.71% 

净利润（百万元） 152.84 162.47 205.56 289.07 165.13 212.87 254.29 

增长率（%） 07.14% 05.11% 14.39% 92.22% 08.05% 31.02% 23.70% 

每股盈利（季度，元） 0.18 0.20 0.24 0.35 0.16 0.23 0.28 

资产负债率（%） 31.56% 28.96% 31.02% 30.78% 34.21% 32.34% 31.72% 

净资产收益率（%） 3.63% 3.78% 4.75% 6.00% 2.99% 3.61% 4.27% 

总资产收益率（%） 2.48% 2.69% 3.28% 4.15% 1.97% 2.44% 2.91%   

观点： 

传统业务经营稳健，奠定业绩基础。报告期内，公司主营业务收入为38.81亿元，其中摩托车、发动机和发电

机组三大传统业务板块占主营业务收入的比例分别为41.61%、28.83%和15.85%。公司摩托车业务实现营收

16.15亿元，同比基本持平，2015年受市场需求变化，摩托车行业总体处于下滑阶段，公司通过向海外发展

中国家提高出口销售力度，对冲了国内销售的下降。公司在报告期内侧重于250cc以上大排量产品以及采用
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OHC发动机的运动休闲类产品的生产销售，自主优化了产品结构，摩托车业务毛利率达24.03%，提升4.66

个百分点。公司发动机业务实现营收11.22亿元，同比下降5.87%。发动机业务收入的下降主要也受摩托车市

场需求量的下滑影响，报告期内公司根据大排量摩托车消费增长的特点，着重将产品结构向200cc及以上排

量发动机和适应街跑车性能需要的采用OHC技术的发动机方面调整，使得发动机产品毛利率同比上升1.37个

百分点，达到20.94%。公司与宝马合作的全新大排量发动机项目目前处于工艺生产阶段，预计2017年上半年

可达到量产条件。公司发电机组业务实现营收6.15亿元，同比增长131.71%，其中公司2015年收购广州威能

机电贡献收入3.20亿元。发电机组长期以来是公司毛利率最高的业务板块，威能机电在国内柴油发电机组行

业具有较强技术实力，公司有望借此从原有小型家用发电机组业务切入大型商用柴油发电机领域，完善发电

机组产业布局，拓展业务营收。总体而言，扣除控股公司并表影响，在国内市场行业景气度下滑的背景下，

公司通过加大业务出口力度，使得上半年收入保持平稳，并通过自主调整产品结构，使得整体毛利率上升1.49

个百分点，彰显了公司良好的运营能力。 

外延发展切入微型电动车领域。公司 2015 年 7 月出资 1.77 亿元购买山东丽驰新能源汽车有限公司原有股

东股份，并对山东丽驰增资 1.5 亿元。该次交易完成后公司共计持有山东丽驰 51%的股份，实现控股。山东

丽驰在微型电动车产品上具有较强的自主研发与生产能力，目前具备 7 大产品平台、13 个系列和 22 款产品。

报告期内山东丽驰实现微型电动车销量 2.22 万辆，同比增长 51.2%，实现销售收入 4.21 亿元，同比增长

33.9%，为公司贡献了 1705.44 万元净利润。2012 年山东省《加快发展节能与新能源汽车产业的实施意见》

指出到 2020 年全省低速电动车生产规模目标 100 万辆，微型电动车发展趋势长期向好。近期，我国首部《微

型低速电动车技术条件》团体标准正式实施，微型电动车迎来行业规范。我们认为该产业的准入资质将会日

趋严格，拥有核心技术和生产能力的企业具有竞争优势。公司通过外延发展的方式，切入微型电动车产业领

域，实现竞争卡位，未来有望受益于行业的快速发展。 
 

图  1: 2020 年山东省微型电动车产量有望突破 100 万辆 

 

资料来源：山东汽车工业协会，东兴证券研究所 
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农业植保无人机前景广阔。2014 年 10 月，公司出资 5000 万元与清华大学，深圳力创共同出资设立珠海隆

华直升机科技有限公司，进行无人直升机研发，目前重点研发的 XV-2 型为农业专业植保无人机。报告期内，

公司积极推进无人机项目的研发工作，通过一系列试验性工作，实现了 XV-2 型无人机的整机整体优化，完

成了 5 架优化样机的制造，我们预计在两年内无人机可研发完成并投入生产使用。据测算，到 2020 年我国

无人机在农业植保领域的渗透率有望达 10%，市场空间可超过 70 亿元规模。公司作为率先进军植保无人机

领域的企业，在技术和经验方面领先，有望成为行业龙头企业，抢占市场份额，率先受益。 

结论： 

公司作为传统的摩托车及发动机、通用动力机械的研发、生产和销售企业，在行业景气度下滑的背景下通过

自身运营维持了主营业务的稳定增长与盈利。公司通过外延发展的方式快速切入微型电动车领域，有望受益

政策引领下微型电动车行业的快速发展。公司布局无人直升机产业，近年来重点进行农业植保无人机的研发

与生产，有望成为无人直升机的龙头企业，未来无人机进行量产阶段，将极大增厚公司业绩。综合来看，公

司传统业务稳健，外延与拓展业务前景广阔。我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 80.18、91.77 和

102.03 亿元，归属上市公司股东净利润分别为 8.79，10.13 和 11.63 亿元，基本每股收益分别为 1.05、1.21

和 1.39 元，对应 PE 分别为 20.11X、17.44X、15.21X。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级，6 个月目标价

为 34.7 元。 

风险提示： 

摩托车行业景气度进一步下降；微型电动车销量低于预期；无人机研发与产业化进度不达预期。

图 2: 2020 年民用无人机市场空间达 200 亿元  图  3: 2020 年农业植保无人机市场规模超过 70 亿元 

 

 

 

 

资料来源：易观智库，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 3557 4200 5147 6365 7684 营业收入 6644 7043 8018 9177 10203 

货币资金 1312 1739 2440 3233 4201 营业成本 5331 5603 6364 7193 7915 

应收账款 717 933 1120 1332 1537 营业税金及附加 71 34 40 46 51 

其他应收款 57 76 87 99 111 营业费用 219 268 273 330 367 

预付款项 168 255 255 255 255 管理费用 395 462 481 569 643 

存货 245 422 436 571 651 财务费用 -28 -87 -41 -58 -74 

其他流动资产 550 370 370 370 370 资产减值损失 5.41 46.81 22.00 30.00 30.00 

非流动资产合计 2594 4179 3661 3483 3286 公允价值变动收益 -9.27 2.41 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 50 17 68 68 68 投资净收益 21.90 146.66 120.00 100.00 70.00 

固定资产 1571.0

7 

2114.7

7 

1916.2

3 

1767.6

8 

1922.3

6 

营业利润 662 866 1000 1167 1342 

无形资产 332 443 414 384 355 营业外收入 86.97 88.13 88.00 90.00 90.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 1.07 5.68 5.00 6.00 6.00 

资产总计 6151 8379 8809 9848 10970 利润总额 748 948 1083 1251 1426 

流动负债合计 1813 2671 2472 2699 2897 所得税 110 126 152 185 211 

短期借款 0 57 0 0 0 净利润 637 822 931 1065 1215 

应付账款 921 1182 1220 1379 1518 少数股东损益 27 52 52 52 52 

预收款项 57 136 136 136 136 归属母公司净利润 610 770 879 1013 1163 

一年内到期的非流

动负债 

0 16 16 16 16 EBITDA 1114 1394 1136 1287 1465 

非流动负债合计 128 199 117 117 117 EPS（元） 0.76 0.95 1.05 1.21 1.39 

长期借款 0 13 13 13 13 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1941 2870 2589 2816 3014 成长能力      

少数股东权益 115 367 419 471 523 营业收入增长 2.13% 6.00% 13.84% 14.45% 11.19% 

实收资本（或股本） 805 838 838 838 838 营业利润增长 5.22% 30.80% 15.48% 16.69% 15.00% 

资本公积 739 1166 1166 1166 1166 归属于母公司净利润

增长 

14.13% 15.28% 14.13% 15.28% 14.71% 

未分配利润 2378 2945 3385 3892 4473 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

4095 5142 5801 6561 7433 毛利率(%) 19.76% 20.44% 20.63% 21.62% 22.43% 

负债和所有者权

益 

6151 8379 8809 9848 10970 净利率(%) 9.60% 11.67% 11.61% 11.61% 11.90% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 9.92% 9.19% 9.98% 10.29% 10.60% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 14.91% 14.98% 15.15% 15.45% 15.64% 

经营活动现金流 734 1024 568 919 1144 偿债能力      

净利润 637 822 931 1065 1215 资产负债率(%) 32% 34% 29% 29% 27% 

折旧摊销 479.55 615.52 0.00 178.10 197.45 流动比率 1.96 1.57 2.08 2.36 2.65 

财务费用 -28 -87 -41 -58 -74 速动比率 1.83 1.41 1.91 2.15 2.43 

应收账款减少 0 0 -187 -212 -205 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 1.14 0.97 0.93 0.98 0.98 

投资活动现金流 -861 -201 443 70 40 应收账款周转率 10 9 8 7 7 

公允价值变动收益 -9 2 0 0 0 应付账款周转率 7.55 6.70 6.67 7.06 7.04 

长期股权投资减少 0 0 313 0 0 每股指标（元）      

投资收益 22 147 120 100 70 每股收益(最新摊薄) 0.76 0.95 1.05 1.21 1.39 

筹资活动现金流 -141 -544 -181 -196 -217 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.33 0.33 0.99 0.95 1.16 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.09 6.14 6.92 7.83 8.87 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 5 33 0 0 0 P/E 27.76 22.21 20.11 17.44 15.21 

资本公积增加 58 427 0 0 0 P/B 4.15 3.44 3.05 2.69 2.38 

现金净增加额 -268 278 830 793 968 EV/EBITDA 14.07 11.49 13.43 11.25 9.22  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


