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业绩符合预期，汽车物流+拆解业务助

增长 
投资评级：买入（维持） 
事件：2016 年度实现营收 24.4 亿（同比+12.1%）；实现归母净利

1.04 亿（同比+5.4%）。每 10 股派送现金红利 0.5 元（含税）。 

投资要点 

 业绩符合预期，汽车物流+拆解业务助营收增长 

2016 年度实现营收 24.4 亿（同比+12.1%）；实现归母净利 1.04 亿

（同比+5.4%）。分业务看，物流自动化装备系统、风电零部件行业、

循环产业的营收分别是 12.8/7.3/3.4 亿，同比分别+16.3%/-

3.3%/+39.3%。其中物流自动化装备中的自动化仓储业务低于预期，

营业收入为 3438 万，同比-67.2%。而汽车物流主业继续稳定发展，

营收达到 11.4 亿，同比+35%。公司在稳定发展汽车物流主业的同

时，重点发展以汽车拆解为主的循环业务。 

 综合毛利率与去年持平，三项费用率保持稳定 

2016 年综合毛利率 22.4%，与去年持平。分业务看，物流自动化、

风电、循环产业的毛利率分别是 13.99%/23.77%/36.28%，同比分别

为-1.57/+0.44/-1pct。物流自动化受市场竞争加剧的影响毛利率

下降。三项费用合计 16.5%（其中销售费用，管理费用，财务费用

分别为 4.4%，10.9%，1.2%，分别同比+0.2pct，+0.6pct，-0.7pct），

同比+0.1pct，管理费用增加主要系研发投入和工资薪酬增加所致。 

 汽车物流主业订单饱满，转型工业 4.0 打造智能升级 

汽车物流自动化输送装备业务发展稳定，母公司的汽车及零部件物

流自动化输送业务 2016 年共签订订单 11.39 亿元，覆盖吉利、一

汽、上汽等重要客户，竞争优势明显。与此同时，公司在 2016 年完

成天奇智能装备云平台的上线和测试，收购 SI 公司 20%股权借助外

延方式提升公司工业 4.0 项目,逐步实现公司自动化输送业务由提

供设备向提供设备与信息服务相结合的模式转变。 

 汽车更新换代将迎高峰，提前布局初显拆解龙头雏形  

汽车回收拆解行业的发展与汽车行业息息相关，据中汽协统计，

2016 年我国汽车产销总量再创历史新高，分别完成 2811.9 万辆和

2802.8 万辆，同比增长 11.2%和 9.0%。庞大的保有量和需求规模，

意味着汽车市场将逐步进入更新换代高峰期，报废汽车回收拆解在

汽车产业和循环经济中的地位将更加重要。2016 年 9 月 19 日，国

务院公布《国务院关于修改〈报废汽车回收管理办法〉的决定(征求

意见稿)》，2017 年 1月 3日，国务院发布《生产者责任延伸制度推

行方案》，预计循环经济后续实施细节的政策将会不断超预期。公司

从 2014 年起为发展报废汽车回收与拆解业务做了一系列的布局工

作，通过收购湖北力帝、宁波回收等措施目前已经初步建立了废旧

汽车回收与拆解业务的全产业链，业务规模处于行业靠前水平。 

 盈利预测与投资建议 

公司汽车物流主业稳健，汽车拆解弹性可期，中长期看好公司成

为国内物流自动化龙头、汽车拆解龙头。预计2017-19年EPS为

0.38/0.46/0.55，PE约34/28/24X，维持“买入”评级。 

 风险提示：工业4.0转型不及预期，拆解行业发展不及预期。 
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市场数据 
收盘价（元）             13.59  

一年最低价/最高价  13.30/18.47 

市净率                     2.6 

流通 A股市值（百万元）  3614.5 

 

基础数据 

每股净资产（元）          5.16 

资产负债率               55.10 

总股本（百万股）        370.55 

流通 A股（百万股）      265.96 

 

相关研究                             
公司点评：汽车物流稳健，仓储物流+汽车拆

解弹性可期   2016.4.19 

公司点评：无条件过会，中长期看好汽车拆

解+汽车工业 4.0   2015.10.25 

公司点评：业绩低于预期，看好汽车拆解+工

业 4.0 转型   2015.10.15 

公司点评：1个月内连中 2亿国际汽车物流合

同，打入国际高端汽车供应链意义非凡   

2015.8.27 

公司点评：中报业绩低于预期，仍看好公司

汽车拆解+工业 4.0 转型  2015.8.23 

-20%

-10%

0%

10%

20%

2
01
6-
04
-1
4

2
01
6-
05
-0
9

2
01
6-
05
-3
1

2
01
6-
06
-2
4

2
01
6-
07
-1
8

2
01
6-
08
-0
9

2
01
6-
08
-3
1

2
01
6-
09
-2
6

2
01
6-
10
-2
5

2
01
6-
11
-1
6

2
01
6-
12
-0
8

2
01
6-
12
-3
0

2
01
7-
01
-2
4

2
01
7-
02
-2
2

2
01
7-
03
-1
6

2
01
7-
04
-1
1

天奇股份 沪深300

mailto:chenxf@dwzq.com.cn
mailto:zhouersh@dwzq.com.cn


 

 

 
天奇股份 2017 年 4 月 19 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

财务报表预测 

资产负债表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 3201.0  2595.5  2804.8  3125.8    营业收入 2436.8  2704.8  3110.6  3732.7  

  现金 1161.1  1200.0  1200.0  1200.0    营业成本 1890.9  2082.7  2395.1  2874.2  

  应收款项 1303.6  815.2  937.4  1124.9    营业税金及附加 37.3  27.0  31.1  37.3  

  存货 652.8  445.1  511.8  614.2    营业费用 107.9  113.6  124.4  156.8  

  其他 83.5  135.2  155.5  186.6    管理费用 300.1  291.0  323.4  385.6  

非流动资产 1617.1  1583.2  1509.6  1428.9    财务费用 29.8  35.1  43.8  46.0  

  长期股权投资 49.9  49.9  49.9  49.9    投资净收益 6.6  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1019.8  998.3  937.0  868.7    其他 2.6  12.4  12.4  12.4  

  无形资产 370.7  358.4  346.0  333.6    营业利润 80.0  167.8  205.0  245.2  

  其他 176.7  176.7  176.7  176.7    营业外净收支 55.1  0.0  0.0  0.0  

资产总计 4818.1  4178.7  4314.4  4554.7    利润总额 135.1  167.8  205.0  245.2  

流动负债 2526.5  1845.3  1930.0  2109.2    所得税费用 36.1  28.5  34.9  41.7  

  短期借款 1037.2  1343.1  1352.9  1416.5    少数股东损益 -4.9  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 1030.3  428.0  492.1  590.6    

归属母公司净利

润 103.9  139.3  170.2  203.5  

  其他 459.0  74.2  84.9  102.1    EBIT 135.9  202.9  248.8  291.1  

非流动负债 128.2  128.2  128.2  128.2    EBITDA 272.5  320.8  372.0  418.6  

  长期借款 4.2  4.2  4.2  4.2              

  其他 124.0  124.0  124.0  124.0    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 2654.7  1973.5  2058.2  2237.4    每股收益(元) 0.28  0.38  0.46  0.55  

  少数股东权益 252.3  252.3  252.3  252.3    每股净资产(元) 5.16  5.27  5.41  5.57  

  归属母公司股东

权益 1911.1  1952.9  2003.9  2065.0    

发行在外股份(百

万股） 370.5  370.5  370.5  370.5  

负债和股东权益总

计 4818.1  4178.7  4314.4  4554.7    ROIC(%) 3.3% 5.0% 5.8% 6.7% 

            ROE(%) 5.4% 7.1% 8.5% 9.9% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 20.9% 22.0% 22.0% 22.0% 

经营活动现金流 32.4  -118.2  158.9  125.6    EBIT Margin(%) 5.6% 7.5% 8.0% 7.8% 

投资活动现金流 63.4  -51.4  -49.5  -46.7    销售净利率(%) 4.3% 5.1% 5.5% 5.5% 

筹资活动现金流 163.2  208.4  -109.3  -78.9    资产负债率(%) 55.1% 47.2% 47.7% 49.1% 

现金净增加额 264.3  38.9  0.0  0.0    收入增长率(%) 12.0% 11.0% 15.0% 20.0% 

折旧和摊销 136.6  118.0  123.1  127.4    净利润增长率(%) 5.4% 34.0% 22.2% 19.6% 

资本开支 -76.6  -51.4  -49.5  -46.7    P/E 46.20  34.48  28.22  23.60  

营运资本变动 52.0  -375.4  -134.5  -205.3    P/B 2.51  2.46  2.40  2.33  

企业自由现金流 245.7  -140.4  145.7  117.0    EV/EBITDA 27.37  21.12  18.44  16.82  

资料来源：wind，东吴证券研究所
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