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事件： 

公司发布 2016 年年度报告，2016 年公司实现营业收入 13.09 亿元，同比增长 13.98%；实现归母净利润 1.45

亿元，同比增长 35.12%；EPS 为 0.91 元，同比增长 33.82%。 

公司发布 2017 年一季度报告，2017 年一季度公司实现营业收入 4.41 亿元，同比增长 56.02%；实现归母

净利润 3404 万元，同比增长 13.74%；EPS 为 0.19 元。 

 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入（百万元） 282.24 314.88 282.68 338.96 362.44 325.67 441.03 

增长率（%） -11.15% 7.92% 12.92% 12.38% 28.41% 3.43% 56.02% 

毛利率（%） 25.51% 22.82% 27.80% 28.66% 28.81% 24.41% 24.55% 

期间费用率（%） 9.73% 11.04% 15.78% 14.15% 9.26% 15.96% 14.70% 

营业利润率（%） 15.19% 12.05% 11.77% 12.52% 19.05% 7.41% 8.95% 

净利润（百万元） 35.29 30.78 30.62 31.97 60.51 22.10 34.74 

增长率（%） 34.59% 46.09% 52.90% 38.02% 71.47% -28.21% 13.46% 

每股盈利（季度，元） 0.22 0.18 0.19 0.20 0.37 0.15 0.18 

资产负债率（%） 33.17% 33.72% 32.89% 32.84% 31.48% 46.77% 39.83% 

净资产收益率（%） 4.18% 3.53% 3.37% 3.54% 6.28% 1.67% 2.19% 

总资产收益率（%） 2.79% 2.34% 2.26% 2.38% 4.31% 0.89% 1.32%   
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观点： 

 2016年业绩增长迅速， 2017年仓储车辆营业收入再次提速 

2016年公司实现营业收入13.09亿元，同比增长13.98%；实现归母净利润1.45亿元，同比增长35.12%，

分产品来看，手动仓储车辆销售收入为8.40亿元（+7.76%），毛利率为27.64%（+6.53pct）；电动步行式

仓储车辆销售收入为2.24亿元（+6.55%），毛利率为28.89%（+5.37pct）；配件及其他销售收入为1.68

亿元（+62.8%），毛利率为32.23%（-9.33pct），三者合计占公司收入比重约94%。公司综合毛利率达到

27.20%，同比上升4.30个百分点，毛利率的提升来源于人民币贬值带来的汇兑损益，及公司强化管理带

来的成本控制和品牌效应的建立。 

2017Q1公司实现营业收入4.41亿元，同比增长达到56%，不考虑无锡中鼎并表，我们估算公司仓储车辆

业务收入同比增速约为26%，营业收入同比增速呈进一步提高的趋势。目前，受益于宏观经济的改善，

工业车辆行业将迎来向上拐点，同时考虑我国内燃叉车与电动叉车约8:2的占比结构，我国电动叉车保有

量长期有很大成长空间。综合来看，“周期向上+高成长性”有望促使国内电动叉车快速增长，带动公司

电动叉车销售量与营业收入的再次提速。 

 受原材料价格上涨致短期毛利率下降，未来盈利质量将改善 

公司2017年Q1归母净利润为3404万，略低于预期，主要原因为公司产品毛利率较低。上游钢材、钢铸

件等原材料价格上涨持续影响了公司的毛利率，公司2016Q4与2017Q1的毛利率分别为24.4%和24.5%，

相比于2016H1明显下降。从2017年3月起，钢材整体价格下降，公司新采购原材料成本有望降低，同时

公司库存的高成本原材料于2016年末至2017年一季度逐步消化，预计从2017年二季度起公司的产品成

本端将下降，提升盈利质量。在目前行业扩张周期中，公司战略为维持低售价以抢占市场份额，长期来

看，公司高端品牌有望重新议价、提价，进一步提升盈利能力。 

 并购无锡中鼎90%股权，智能物流领域前景广阔 

无锡中鼎为国内领先智能物流系统集成商，无锡中鼎承诺2016-2018年业绩为3200万元、5000万元和

6800万元。公司收购中鼎是顺应传统的物流仓储搬运被智能化的仓储物流逐步革新替代的大趋势。无锡

中鼎主要下游包括冷链、医药、锂电新能源等领域，由于集成所用的设备能自产自制，所以其集成服务

的质量与性价比优势明显，综合实力在行业内居前二。无锡中鼎订单情况与盈利能力良好，我们预计锂

电设备自动化仓储和生产线的订单是无锡中鼎主要的收入增长来源，我们判断无锡中鼎2017-2018年将

超过业绩承诺，大大增厚母公司业绩。 

公司原来主要为设备制造商，现在除了手动搬运车辆以外，逐步拓宽了产品的维度，包括叉车、AGV机

器人、高空作业平台等，产品均围绕着智能仓储物流系统布局。无锡中鼎为公司打通产业链环节的最重

要一步，收购完成后公司能够将自身的仓储设备应用到自动化物流系统的搭建中，同时公司仓储设备的

生产配套能力对无锡中鼎也将形成很好的支撑，我们看好公司与无锡中鼎形成良好的业务协同，持续受

益于智能物流领域的快速增长期。 
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盈利预测与投资评级： 

考虑无锡中鼎并表，我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 22.2 亿元、27.8 亿元和 34.5 亿元，净利

润分别为 2.46 亿元、3.27 亿元和 4.03 亿元，EPS分别为 1.30 元、1.72 元和 2.17 元，对应 PE分别为 23.2X、

17.4X和 13.9X，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级，2017 年合理估值 30 倍，目标价 39 元，具备约 30%

上涨空间。 

 

财务指标预测 
 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,149.09 1,309.76 2,221.91 2,780.74 3,452.72 

增长率（%） -4.71% 13.98% 69.64% 25.15% 24.17% 

净利润（百万元） 109.26 145.19 246.16 327.21 402.47 

增长率（%） 31.26% 32.89% 69.55% 32.92% 23.00% 

净资产收益率（%） 12.40% 11.19% 16.30% 18.80% 20.27% 

每股收益(元) 0.68 0.91 1.30 1.72 2.17 

PE 44.25 33.07 23.19 17.45 13.89 

PB 5.57 4.06 3.78 3.28 2.82   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

 

风险提示： 

汇率波动影响，上游原材料价格上涨，无锡中鼎业绩不达预期，仓储车辆销售增长低于预期。 
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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 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 954 1562 1664 1991 2388 营业收入 1149 1310 2222 2781 3453 

货币资金 429 597 1017 1295 1603 营业成本 882 950 1628 2027 2521 

应收账款 144 298 213 229 284 营业税金及附加 5 9 9 11 14 

其他应收款 11 27 45 57 71 营业费用 57 71 89 111 138 

预付款项 12 48 48 48 48 管理费用 97 128 211 256 318 

存货 145 382 201 222 242 财务费用 -15 -21 -16 -23 -29 

其他流动资产 205 141 141 141 141 资产减值损失 5.44 4.89 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 362 917 493 464 434 公允价值变动收益 4.71 -3.94 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 45 48 45 45 45 投资净收益 4.65 5.27 0.00 0.00 0.00 

固定资产 224.50 261.77 236.91 198.84 189.87 营业利润 128 169 301 399 491 

无形资产 66 91 85 79 73 营业外收入 9.29 10.09 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 2.61 1.46 1.00 0.00 0.00 

资产总计 1316 2479 2157 2455 2822 利润总额 134 178 300 399 491 

流动负债合计 376 1127 648 715 799 所得税 25 32 54 72 88 

短期借款 19 25 0 0 0 净利润 109 145 246 327 402 

应付账款 254 359 312 389 484 少数股东损益 2 0 5 7 0 

预收款项 13 296 296 296 296 归属母公司净利润 107 145 241 320 402 

一年内到期的非流

动负债 

10 50 0 0 0 EBITDA 203 266 316 405 492 

非流动负债合计 67 32 0 0 0 EPS（元） 0.68 0.91 1.30 1.72 2.17 

长期借款 50 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 444 1159 648 715 799 成长能力      

少数股东权益 8 25 30 37 37 营业收入增长 -4.71% 13.98% 69.64% 25.15% 24.17% 

实收资本（或股本） 160 175 186 186 186 营业利润增长 36.07% 32.30% 78.35% 32.48% 23.00% 

资本公积 237 546 546 546 546 归属于母公司净利润

增长 

66.50% 32.86% 66.50% 32.86% 25.61% 

未分配利润 436 528 612 724 865 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

864 1295 1480 1704 1986 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

1316 2479 2157 2455 2822 净利率(%) 9.51% 11.09% 11.08% 11.77% 11.66% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.15% 5.84% 11.18% 13.05% 14.26% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 12.40% 11.19% 16.30% 18.80% 20.27% 

经营活动现金流 146 145 177 351 400 偿债能力      

净利润 109 145 246 327 402 资产负债率(%) 34% 47% 30% 29% 28% 

折旧摊销 90.15 118.11 0.00 29.12 30.02 流动比率 2.53 1.39 2.57 2.79 2.99 

财务费用 -15 -21 -16 -23 -29 速动比率 2.15 1.05 2.26 2.48 2.68 

应收账款减少 0 0 85 -15 -55 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 1.03 0.69 0.96 1.21 1.31 

投资活动现金流 -220 67 394 0 0 应收账款周转率 10 6 9 13 13 

公允价值变动收益 5 -4 0 0 0 应付账款周转率 4.73 4.27 6.62 7.94 7.92 

长期股权投资减少 0 0 3 0 0 每股指标（元）      

投资收益 5 5 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.68 0.91 1.30 1.72 2.17 

筹资活动现金流 216 -47 -125 -73 -92 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.88 0.94 2.41 1.50 1.66 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.40 7.40 7.96 9.17 10.69 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 100 15 11 0 0 P/E 44.25 33.07 23.19 17.45 13.89 

资本公积增加 221 309 0 0 0 P/B 5.57 4.06 3.78 3.28 2.82 

现金净增加额 142 165 447 278 308 EV/EBITDA 22.02 17.79 14.46 10.62 8.11  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

536.11 1,078.98 1,713.34 2,339.02 2,934.70 增长率（%） 74.89% 101.26% 58.79% 36.52% 25.47% 净利润（百

万元） 

145.56 290.65 456.72 601.31 749.08 增长率（%） 122.18% 99.68% 57.14% 31.66% 24.57% 净资产收

益率（%） 

19.99% 30.79% 35.46% 34.57% 32.56% 每股收益

(元) 

1.74 0.71 1.12 1.47 1.83 PE 22.18 54.18 34.54 26.23 21.05 PB 7.21 16.68 12.25 9.07 6.86 
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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。 


