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[Table_Title] 机械设备 通用机械 

外延拓展效果显著，四大板块齐头并进 

 
 [Table_Summary]  事件：公司披露 2016年半年度报告,上半年营业收入 4.05 亿元，同比

增长 54.44%；归属母公司净利润 405.73 万元，实现扭亏；同时，中

报中披露拟以资本公积金向全体股东每 10股转增 14股。 

并表连硕科技，显著增厚营业收入。公司上半年实现营业收入 4.05

亿元，同比增长 54.44%，连硕科技并表的 2-6 月份，实现营业收入

10,223.54万元，实现净利润 2,250.55 万元。另外，停滞多年的电网

招标工作在 2016年重新启动，使公司电源车、抢修车等销售增幅巨大。 

高空作业车龙头地位稳固，中标 5.7亿大单。2016年 6月公司中标国

家电网采购项目，一共 20 个包、以绝缘臂车辆产品为主，订单金额

5.7亿元，占公司 2015年营业收入的 59%。 

持续并购，打造智能制造全产业链。公司先后收购格拉曼、巨能伟业

和连硕科技，完成在高空作业车、电力保障车辆（本部）；军品、消

防车（格拉曼）；智能 LED控制电源（巨能伟业）、3C领域智能集成

及工业机器人教育（连硕科技），4大板块布局。 

外延拓展效果明显，3C智能集成与机器人教育齐发力。3C集成方面，

公司已经在富士康手机生产线上的组装段集成落地，也已接到三星、

华为订单。在机器人职业教育方面，校企合作稳步推进，签约合作的

院校和机构超过 20家，创建独立培训基地 2个；教学资源库体系逐步

建立和完善，除自编、合编教材、讲义外，整理完成 10大机器人本体

厂商原厂培训材料。 

估值与评级。我们预计，公司 2016 年-2018年的营业收入分别为 11.93

亿元、15.07 亿元和 18.60 亿元；归属于上市公司母公司的净利润分

别为 0.68 亿元、1.08 亿元和 1.43 亿元；每股收益分别为 0.16 元、

0.25 元和 0.34 元；以最新股价（18.30 元）计算，对应 2016-2018

年 PE分别为 115倍、73倍和 55倍。我们看好公司在高空作业车的龙

头地位，看好公司在智能制造全产业链布局的前景，首次给予公司“增

持”的投资评级。 

风险提示：外延拓展不达预期；产业政策变化。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 821.3 1192.4 1506.6 1860.2 

净利润(百万元） 25.6 67.8 108.0 143.0 

摊薄每股收益(元) 0.06 0.16 0.25 0.34 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 426.24/426.24 

总市值/流通(百万元) 7800.18/6477.15 

12 个月最高/最低(元) 22.98/9.56 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

2016 年机械行业中期投资策略—关注

三领域投资机会 

2016 年军工行业中期投资策略—布局

改革+成长，耐心等风来 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘倩倩 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金 139.6 139.9 226.5 369.8 530.6  营业收入 575.9 821.3 1192.4 1506.6 1860.2 

应收和预付款项 392.9 454.4 651.9 660.2 860.3  营业成本 425.1 600.2 833.4 1036.1 1270.7 

存货 204.2 202.7 219.3 261.5 321.4  营业税金及附加 3.2 5.8 8.1 10.3 12.7 

其他流动资产 7.6 0.0 0.0 0.0 0.0  销售费用 39.5 46.4 83.4 105.4 130.1 

流动资产合计 744.3 796.9 1097.7 1291.5 1712.3  管理费用 90.9 127.4 185.0 233.7 288.5 

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  财务费用 9.6 12.7 2.3 (5.2) (8.4) 

投资性房地产 23.4 22.3 19.3 16.3 13.2  资产减值损失 2.7 6.0 6.7 7.0 7.1 

固定资产 211.6 216.6 186.6 158.4 132.0  投资收益 0.3 0.6 0.0 0.0 0.0 

在建工程 1.8 8.1 11.2 12.3 11.5  公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

无形资产开发支出 72.0 227.7 208.6 189.7 170.7  营业利润 5.1 23.4 73.5 119.4 159.4 

长期待摊费用 0.3 0.5 0.6 1.0 1.2  其他非经营损益 11.2 4.0 4.0 4.0 4.0 

其他非流动资产 0.3 0.5 0.3 0.0 0.0  利润总额 16.4 27.4 77.5 123.3 163.4 

资产总计 1053.4 1272.2 1523.7 1668.1 2039.7  所得税 0.0 2.6 11.6 18.5 24.5 

短期借款 190.0 188.2 0.0 0.0 0.0  净利润 16.3 24.8 65.9 104.8 138.9 

应付和预收款项 187.1 271.6 448.8 445.3 648.8  少数股东损益 (0.2) (0.7) (2.0) (3.1) (4.1) 

长期借款 0.0 14.6 14.6 14.6 14.6  归母股东净利润 16.5 25.6 67.8 108.0 143.0 

其他负债 0.0 10.2 10.2 10.2 10.2        

负债合计 377.2 484.6 473.6 470.1 673.6  预测指标      

股本 352.0 364.9 364.9 364.9 364.9   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 183.4 260.0 481.2 563.3 644.4  毛利率 26.2% 26.9% 30.1% 31.2% 31.7% 

留存收益 131.2 153.5 196.7 265.5 356.7  销售净利率 2.8% 3.0% 5.5% 7.0% 7.5% 

归母公司股东权益 666.7 778.3 1042.8 1193.7 1366.0  销售收入增长率 44.3% 42.6% 45.2% 26.4% 23.5% 

少数股东权益 9.6 9.3 7.4 4.2 0.1  EBIT 增长率 149.1% 53.9% 99.3% 48.3% 31.2% 

股东权益合计 676.2 787.7 1050.2 1198.0 1366.1  净利润增长率 57.8% 49.4% 95.6% 29.8% 21.9% 

负债和股东权益 1053.4 1272.2 1523.7 1668.1 2039.7  ROE 2.5% 3.3% 6.5% 9.0% 10.5% 

       ROA 2.5% 3.1% 5.2% 7.0% 7.6% 

现金流量表(百万）       ROIC 2.2% 4.4% 7.4% 11.3% 14.9% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS(X) 0.04 0.06 0.16 0.25 0.34 

经营性现金流 35.3 89.8 86.7 102.4 131.4  PE(X) 473.4 305.1 115.0 72.3 54.5 

投资性现金流 (90.5) (60.1) (6.9) (7.9) (9.2)  PB(X) 11.7 10.0 7.5 6.5 5.7 

融资性现金流 25.2 (13.3) 6.8 48.8 38.5  PS(X) 13.5 9.5 6.5 5.2 4.2 

现金增加额 (29.9) 16.5 86.6 143.3 160.8  EV/EBITDA(X) 144.1 100.2 49.1 37.0 29.6 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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