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获得智能制造财政补助，新能源+智能制造

双翼驱动 

投资评级：增持（维持） 
事件：公司申报的“便携式电子产品结构模组精密加工智能制造新

模式”入选了 2016 年智能制造综合标准化和新模式应用项目，近

日收到中央财政补助资金 3000 万元。 

投资要点 

 获得政府资金补助，助力智能制造整体解决方案深度发展 

公司申报的该项目总投资2.1亿元，联合实施单位为全资子公

司富强科技、全资孙公司富强加能及控股孙公司苏州凡目视觉。

公司及控股子公司联合参与该项目，有助提高公司便携式电子产

品结构模组精密加工的生产效率、降低生产运营成本；从公司

“智造未来”战略角度来看，有助实现制造智能化的快速发展，

持续提升智能制造综合解决方案的能力。我们认为，公司作为业

内领先的智能制造设备提供商，此次获得补贴有利于该项目的快

速实施，助力公司在智能制造整体解决方案领域的深度发展。 

 收购富强科技，战略布局智能制造创造新价值 

子公司富强科技作为智能制造设备服务提供商，为客户提供

全方位解决方案。公司通过根植于国内外行业龙头客户，把重点

人力、财力放在重点客户上进行精准布局、深度合作。公司系国

际知名A客户自动化生产线的系统集成及组装与检测设备的供应

商，2016年虽然A客户手表销售略低于预期，但其他业务有很多预

期外增长，公司总体经营情况基本符合预期。公司当下布局重点

在3C自动化方面，目前已和KUKA机器人建立联合实验室，共同开

发小型机械手臂在3C制造领域的应用；其他领域布局像新能源、

航天航空、医疗等也有涉足，未来可能会在某个领域深入拓展。 

 增资捷力（国内湿法隔膜行业龙头），深耕高分子材料领域 

公司10月公告拟出资4.86亿收购苏州捷力33.77%股权，收购

完成后将控股捷力84.77%股权，增资捷力有助于明后年增厚胜利

精密的业绩。苏州捷力是国内湿法隔膜行业龙头，在高端湿法锂

电隔膜供不应求的市场环境下，一方面积极布局和维护优质客户

（CATL和ATL是目前最大客户，其余包括三星、LG、比亚迪等，未

来的目标是国际国内各有三家重点战略客户）；另一方面积极推进

新产线建设，加速提升产能突显规模效应。目前捷力在苏州工厂

有六条生产线，规划明年再建设4条高速涂覆线，10条线全部投产

后可以达到全球最大产能（对应合计年产约5亿平米）。公司上半

年隔膜销售收入1.2亿元，全年有望达到3亿元。我们认为，随着

公司产能逐步释放和下游新能源行业的爆发式增长，捷力对明年

胜利精密的业绩有大幅提升。  

 盈利预测与投资建议：按照增发后的股本计算，预计

2016/17/18 年 EPS 分别 0.26/0.50/0.78 元,对应 PE 分别

38/20/13X，我们判断公司在智能制造、高分子材料领域的布局

有望极大增厚公司业绩，维持“增持”评级。 

 风险提示 ：行业竞争加剧，项目投产低于预期。 

 
2016 年 11 月 18 日 

 
首席证券分析师    陈显帆 

执业资格证书号码：S0600515090001 

chenxf@dwzq.com.cn 

 
 

证券分析师   周尔双 

执业资格证书号码:S0600515110002 

zhouersh@dwzq.com.cn 

13915521100 

 
 

股价走势 

 
 

市场数据 
收盘价                            9.99 

一年最低价/最高价             8.86/26.95 

市净率                            5.27 

流通 A 股市值（百万元）        18630.53      
 

基础数据 
每股净资产（元）                   1.90 

资产负债率                        56.33 

总股本（百万股）                2906.12 

流通 A 股（百万股）             1864.92 

 

相关研究                                 

公司研究：胜利精密：镁铝合金和减反玻璃

有望成为新亮点               20140411   
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预测财务报表 

资产负债表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 5625.5  9608.7  10457.9  12168.8    营业收入 5860.6  14417.0  16579.5  18900.7  

  现金 1572.3  3000.0  3000.0  3792.6    营业成本 5197.5  12525.3  13662.9  14920.2  

  应收款项 2073.4  2764.9  3179.6  3624.8    营业税金及附加 13.4  72.1  82.9  94.5  

  存货 1013.2  2402.1  2620.3  2861.4    营业费用 88.6  288.3  331.6  378.0  

  其他 966.6  1441.7  1658.0  1890.1    管理费用 244.8  483.8  588.4  669.6  

非流动资产 5681.9  5554.6  5400.7  5227.7    财务费用 -5.0  198.8  90.9  -79.7  

  长期股权投资 212.0  212.0  212.0  212.0    投资净收益 1.9  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 2994.5  2875.2  2729.4  2564.5    其他 -1.4  8.1  8.1  8.1  

  无形资产 242.2  234.2  226.1  218.0    营业利润 321.6  856.7  1831.0  2926.1  

  其他 2233.2  2233.2  2233.2  2233.2    营业外净收支 11.4  50.0  50.0  50.0  

资产总计 11307.4  15163.3  15858.5  17396.5    利润总额 333.0  906.7  1881.0  2976.1  

流动负债 5662.4  9129.0  4216.9  4477.4    所得税费用 56.5  136.0  282.1  446.4  

  短期借款 3071.5  5398.0  139.1  20.0    少数股东损益 11.3  7.7  16.0  25.3  

  应付账款 1864.6  2402.1  2620.3  2861.4    归属母公司净利润 265.2  763.0  1582.9  2504.4  

  其他 726.2  1328.9  1457.5  1596.0    EBIT 321.0  1055.5  1921.9  2846.5  

非流动负债 301.2  301.2  301.2  301.2    EBITDA 426.7  1276.6  2200.3  3150.1  

  长期借款 267.8  267.8  267.8  267.8              

  其他 33.4  33.4  33.4  33.4    

重要财务与估值指

标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 5963.6  9430.2  4518.1  4778.6    每股收益(元) 0.23  0.26  0.43  0.69  

  少数股东权益 322.3  330.0  346.0  371.3    每股净资产(元) 4.30  1.85  3.02  3.36  

  归属母公司股东权

益 5021.6  5403.1  10994.5  12246.7    

发行在外股份(百

万股） 1166.6  2916.6  3643.9  3643.9  

负债和股东权益总计 11307.4  15163.3  15858.5  17396.5    ROIC(%) 4.4% 9.1% 14.4% 20.6% 

            ROE(%) 5.3% 14.1% 14.4% 20.4% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 11.1% 12.6% 17.1% 20.6% 

经营活动现金流 -391.5  -430.0  1374.8  2294.6    EBIT Margin(%) 5.5% 7.3% 11.6% 15.1% 

投资活动现金流 -2094.8  -87.2  -124.5  -130.7    销售净利率(%) 4.5% 5.3% 9.5% 13.3% 

筹资活动现金流 2350.8  1944.9  -1250.3  -1371.3    资产负债率(%) 52.7% 62.2% 28.5% 27.5% 

现金净增加额 -121.4  1427.7  0.0  792.6    收入增长率(%) 80.0% 146.0% 15.0% 14.0% 

折旧和摊销 105.7  221.0  278.4  303.7    净利润增长率(%) 89.4% 187.7% 107.5% 58.2% 

资本开支 -1891.4  -87.2  -124.5  -130.7    P/E 44.26  38.45  23.16  14.64  

营运资本变动 -2752.3  -1421.8  -502.5  -538.8    P/B 2.34  2.17  1.07  0.96  

企业自由现金流 -4217.7  -390.7  1285.1  2053.7    EV/EBITDA 41.48  16.58  7.39  5.24  

数据来源：东吴证券研究所 
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