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	事件：
吉鑫科技发布2016年年报。2016年,公司实现营业总收入15.57亿元，同比下降12.12%，归属于母公司股东净利润1.17亿元，同比下降8.72%，基本每股收益0.12元。
点评：
业绩受累于行业下滑。
公司主要生产风力发电机组的轮毂、底座、轴、轴承座等铸件产品。2016年国内风电装机下滑24%,公司营业收入下滑12.12%,下滑幅度小于行业平均水平。主要原因是公司国外销售收入增长26.6%，对冲了国内销售下滑。

海外销售毛利率高。
公司海外客户为GE、Vestas等优质客户，订单价格较高，毛利率达到32.04%，比国内销售毛利率高10个百分点，使得公司综合毛利率达到了27.21%，同比上升5个百分点。

费用管控成效显著。
公司三费全降，销售费用、管理费用、财务费用同比分别下降37.81%、3.57%、28.12%。毛利率上升，费用下降，使得公司净利润下降幅度小于收入下降幅度。

布局风力发电，培育利润增长点。
公司获得共100MW风电场建设项目批文，计划投资额近9亿元，子公司盐山宏润风力发电有限公司负责风电场开发，风电场2017年开工建设。风力发电业务将会成为公司未来的利润增长点。

行业回暖，业绩增长可期。
我们判断风电行业今年将回暖，全国装机增长18%以上。公司有较强的研发实力，主要客户均为国内外著名风电整机厂商，业绩将会随行业回暖而增长。 

[bookmark: _GoBack]盈利预测与评级。预计公司2017-2019年基本每股收益为: 0.18元、0.24元、0.33元，对应市盈率为：28.8倍、20.9倍、15.28倍，给予公司“增持”投资评级。

风险提示：行业增长不及预期，弃风率上升。



	[Table_ProfitInfo]

	· 主要财务指标：


	
	2016A
2013
	2017E
	2018E
	2019E

	营业收入(百万元)
	1,557

	1,868
	2,279 

	2,849 


	净利润(百万元）
	117 

	174 

	239 

	327


	每股收益(元)
	0.12
	0.18
	0.24
	0.33

	资料来源：Wind，太平洋证券




	· 走势比较
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	· 股票数据

	总股本/流通(百万股)
	992/992

	总市值/流通(百万元)
	4,998/4,998

	12 个月最高/最低(元)
	5.92/4.70
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图表1：盈利预测表（单位：百万元）

		资产负债表
	2016A
	2017E
	2018E
	2019E
	　
	利润表
	2016A
	2017E
	2018E
	2019E

	货币资金
	795 
	19 
	23 
	28 
	　
	营业收入
	  1,557 
	  1,868 
	  2,279 
	  2,849 

	应收和预付款项
	1,276 
	2,076 
	2,009 
	3,091 
	　
	营业成本
	  1,137 
	  1,364 
	  1,653 
	  2,051 

	存货
	443 
	585 
	660 
	885 
	　
	营业税金及附加
	     13 
	     16 
	     19 
	     24 

	其他流动资产
	58 
	58 
	58 
	58 
	　
	营业费用
	     50 
	     60 
	     74 
	     92 

	长期股权投资
	58 
	58 
	58 
	58 
	　
	管理费用
	    111 
	    133 
	    162 
	    202 

	投资性房地产
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	财务费用
	     14 
	      5 
	      5 
	     10 

	固定资产和在建工程
	913 
	1,070 
	1,288 
	1,055 
	　
	资产减值损失
	     81 
	     81 
	     81 
	     81 

	无形资产和开发支出
	174 
	156 
	138 
	119 
	　
	投资收益
	     -2 
	      - 
	      - 
	      - 

	其他非流动资产
	35 
	35 
	35 
	35 
	　
	公允价值变动损益
	      - 
	      - 
	      - 
	      - 

	资产总计
	3,752 
	4,057 
	4,269 
	5,331 
	　
	其他经营损益
	      0 
	      0 
	      0 
	      0 

	短期借款
	345 
	285 
	287 
	415 
	　
	营业利润
	    149 
	    209 
	    286 
	    388 

	应付和预收款项
	674 
	1,029 
	1,033 
	1,525 
	　
	其他非经营损益
	     -7 
	     -7 
	     -7 
	     -7 

	长期借款
	140 
	0 
	0 
	159 
	　
	利润总额
	    142 
	    202 
	    279 
	    381 

	其他负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	所得税
	     26 
	     30 
	     42 
	     57 

	负债合计
	1,160 
	1,314 
	1,320 
	2,100 
	　
	净利润
	    116 
	    172 
	    237 
	    324 

	股本
	992 
	992 
	992 
	992 
	　
	少数股东损益
	     -1 
	     -2 
	     -2 
	     -3 

	资本公积
	589 
	589 
	589 
	589 
	　
	归属母公司股东净利润
	    117 
	    174 
	    239 
	    327 

	留存收益
	965 
	1,117 
	1,326 
	1,611 
	　
	每股收益(EPS)
	0.12 
	0.18 
	0.24 
	0.33 

	归属母公司股东权益
	2,546 
	2,698 
	2,907 
	3,192 
	　
	财务与估值指标
	2016A
	2017E
	2018E
	2019E

	少数股东权益
	46 
	45 
	42 
	39 
	　
	营业收入增长率
	-12.12%
	20.00%
	22.00%
	25.00%

	股东权益合计
	2,593 
	2,742 
	2,949 
	3,232 
	　
	归属...净利润增长率
	-8.72%
	47.85%
	37.81%
	36.75%

	负债和股东权益合计
	3,752 
	4,057 
	4,269 
	5,331 
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	现金流量表
	2016A
	2017E
	2018E
	2019E
	
	销售毛利率
	26.98%
	27.00%
	27.50%
	28.00%

	经营性现金净流量
	   361 
	  -137 
	   551 
	  -116 
	
	销售净利率
	7.47%
	9.20%
	10.39%
	11.37%

	投资性现金净流量
	    26 
	  -406 
	  -506 
	  -106 
	
	净资产收益率(ROE)
	4.61%
	6.43%
	8.23%
	10.25%

	筹资性现金净流量
	  -385 
	  -233 
	   -41 
	   227 
	
	市盈率(P/E)
	42.57 
	28.80 
	20.90 
	15.28 

	现金流量净额
	    19 
	  -776 
	     4 
	     6 
	
	市净率(P/B)
	1.96 
	1.85 
	1.72 
	1.57 




	资料来源：WIND，太平洋证券整理
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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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太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号 
13480000
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