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 动态事项 

公司发布2016年业绩快报，2016年实现营业收入 2.86亿元人民币，

同比增长 24.42%，归母净利润 1.03 亿元，同比增长 26.45%。 

 事项点评 

业绩符合我们的预期 

我们在前次深度报告中预测公司 2016 年营业收入为 2.91 亿元，归

母净利润 9834 万元。此次公司公告的业绩快报基本符合我们的预测。 

锡焊自动化设备持续发力 

公司 2015 年第一大业务产品为传统的锡焊工具，占比为 48.63%。。

而到了 2016 年公司的锡焊机器人和自动化生产线占比已经超过 50%，

成为公司的新的增长点。符合我们的预期。锡焊机器人相对于普通的锡

焊工具，具有高毛利率和高度定制化的特点。公司通过定制化的产品更

加容易形成壁垒，下游客户对其依赖性增加。 

公司产品形成了锡焊工具、全自动机器人、静电防护与烟雾过滤设

备三大产品系列。公司目前也在积极的准备激光、超声波锡焊机器人等

非接触式的高端锡焊机器人的产品量产工作。公司三类产品的产能利用

率 基 本 处 于 满 产 的 状 态 （ 2015 ： 107%/108%/82% ； 2016H1 ：

106%/100%/101%。）。公司 IPO 募投项目的产能主要投向为机器人产品

线，预计新增产能 3500 台，新增产能比率 184.21%。公司的产品和产能

持续处于扩张期。 

下游需求旺盛，龙头尽享行业红利 

公司的下游客户主要为 3C 自动化和汽车电子。3C 行业前 10 年固

定资产投资复合增长率达 22.21%，2015 年整个 3C 行业设备的市场规模

达 4065.8 亿元。2020 年前整个 3C 行业销售收入的年均复合增长率有望

达 12.5%，整个行业的固定资产投资有望继续维持高位。而苹果手机的

重大创新有望引领的新一轮固定资产投资热潮和国产智能手机市场份

额的提升，将进一步提升对国产设备的需求。从汽车电子来看 ，未来 5

年行业销售规模复合增长率 9.28%，预计 2020 年汽车电子占整车成本达

50%，汽车智能化趋势进一步明确。公司下游客户中著名客户众多，庞 
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大的客户群使得公司市场地位更稳，未来新产品推广更有力。 

根据中国电子专业设备工业协会数据，电子锡焊专用设备 2015

年市场规模为 97 亿元，市场空间巨大。根据高工机器人研究所 2014

年上半年的数据，快克是国内锡焊机器人的龙头。我们判断公司作为

龙头将充分享受行业增长和行业龙头的红利。 

 风险提示: 工程机械行业复苏缓慢、竞争加剧 

 投资建议 

我们认为公司内生增长能力强，未来将在行业和自身的增长下，

成为可持续增长的公司。我们强烈看好公司未来的发展。预测公司

2017/2018 年销售收入为 3.58 亿元、4.46 亿元。 归属母公司净利润

1.26 亿元、1.52 亿元， EPS 为 1.37 元、1.66 元。对应的 PE 为 39 倍、

32 倍。维持公司“增持”评级。 

表 1 公司盈利预测结果   

区分 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入：百万 230  286  358  446  

增长率 YOY 6.00% 24.42% 25.15% 24.50% 

归属母公司股东净利润：百万 82  103  126  152  

增长率 YOY 9.86% 26.46% 22.22% 20.84% 

EPS(元） 0.89  1.12  1.37  1.66  

PE（倍） 60.6  47.9  39.2  32.5  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/2/19） 
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2015A 2016E 2017E 2018E   指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 154  445  447  368    营业收入 230  286  358  446  

存货 30  50  51  76    营业成本 99  121  155  194  

应收账款及票据 39  77  68  113    营业税金及附加 3  4  5  6  

其他 2  3  3  5    营业费用 18  21  26  33  

流动资产合计 224  575  570  561    管理费用 28  32  40  50  

长期股权投资 0  5  11  17    财务费用 (1) (7) (10) (9) 

固定资产 41  35  28  21    资产减值损失 1  1  1  1  

在建工程 1  100  200  350    投资收益 4  5  5  7  

无形资产 16  15  14  14    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 0  0  0  0    营业利润 88  119  147  178  

非流动资产合计 57  156  254  403    营业外收支净额 7  3  3  3  

资产总计 281  730  823  964    利润总额 94  122  150  181  

短期借款 0  0  0  0    所得税 12  19  23  28  

应付账款及票据 16  32  29  48    净利润 82  103  126  152  

其他 8  12  13  18    少数股东损益 0  0  0  0  

流动负债合计 24  45  42  66    归属母公司股东净利润 82  103  126  152  

长期借款和应付债券 0  0  0  0    财务比率分析 
    

其他 0  0  0  0    指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 0  0  0  0    总收入增长率 6.00% 24.42% 25.15% 24.50% 

负债合计 24  45  42  66    EBITDA 增长率 8.18% 22.19% 19.77% 21.86% 

少数股东权益 0  0  0  0    EBIT 增长率 8.82% 23.62% 20.87% 22.93% 

股东权益合计 257  686  782  898    净利润增长率 9.86% 26.46% 22.22% 20.84% 

负债和股东权益总计 281  730  823  964    
     

现金流量表（单位：百万元） 
  

  毛利率 57.08% 57.60% 56.83% 56.50% 

指标 2015A 2016E 2017E 2018E   EBITDA/总收入 43.36% 42.58% 40.75% 39.89% 

净利润 82  103  126  152    EBIT/总收入 40.60% 40.34% 38.96% 38.47% 

折旧和摊销 6  6  6  6    净利润率 35.48% 36.07% 35.22% 34.19% 

营运资本变动 9  (39) 5  (47)             

其他           资产负债率 8.47% 6.10% 5.06% 6.83% 

经营活动现金流 92  56  121  95    流动比率 9.39  12.90  13.68  8.52  

资本支出   100  100  150    速动比率 8.15  11.78  12.45  7.37  

投资收益 4  0  0  0              

其他           总资产回报率（ROA） 33.21% 15.81% 16.95% 17.80% 

投资活动现金流 1  (98) (98) (148)   净资产收益率（ROE） 31.71% 15.05% 16.14% 16.98% 

股权融资   350  0  0    
     

负债变化 
 

0  0  0    EV/营业收入 15.5  11.4  9.1  7.5  

股息支出 59  18  20  27    EV/EBITDA 35.69  26.83  22.38  18.82  

融资活动现金流 (59) 332  (20) (27)   PE 60.63  47.94  39.22  32.46  

净现金流 34  291  3  (80)   PB 19.23  7.21  6.33  5.51  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/2/19） 
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