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数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.53 

流通 A 股(亿股) 2.48 

52 周内股价区间(元) 19.88-25.74 

总市值(亿元) 71.15 

总资产(亿元) 35.12 

每股净资产(元) 8.47 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 广东鸿图（002101）：业绩释放、激励到

位，铝合金压铸龙头腾飞  (2016-11-24) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 16 年年报及 17 年一季报。其中 2016 年实现营业收入 26.8 亿

元（+18.6%），实现归母净利润 1.7 亿元（+29%），扣非后归母净利润 1.6 亿元

（+25.8%），基本每股收益 0.69 元，符合公司此前业绩预计；每 10 股派发现

金红利 1 元。2017 年一季度实现营业收入 7.8 亿元（+32.7%），实现归母净利

润 5572 万元（+72%），扣非后归母净利润 5654 万元（+87.2%），基本每股收

益 0.22 元。预计 17 年 H1 归母净利润区间为 14683 万元至 17619 万元（增长

150%-200%），超出市场预期。 

 深耕压铸行业，产能利用率提升，助力业绩释放。16 年南通工厂营业收入 8.5

亿元（+48%），实现净利润 6525 万元（+255.93%），产能利用率提升使得利润

增速远高于收入增速；武汉工厂营业收入 1.3 亿元（预计 16 年 H1 收入 3800

万元），净利润亏损 2368 万元（预计 16 年 H1 亏损约 1500 万），产能投放期及

利用率问题导致亏损扩大；16 年三季度收购的宝龙汽车收入 1.3 亿元，净利润

709 万。公司全年铸造件销量达 6.4 万吨（+12.5%），主要产品汽车零部件收入

23.7 亿元（+23%），毛利率提升 1.66pp 至 23.3%。 

 1Q17 业绩靓丽，上半年增速 150%-200%。受北美市场需求旺盛，订单增加影

响，17 年预计南通鸿图业绩增加明显；武汉鸿图销售量进一步提升，预计比上

年同期减亏；加上宝龙（16 年 8 月）、四维尔并表（17 年 4 月），预计 2017 年

1-6 月归属于上市公司股东的净利润变动幅度为 150%~200%，超出市场预期。 

 轻量化产品及技术研发能力有望快速提升。公司 16 年研发人员增加 57%，研发

投入 1.1 亿元（+23%），研发费用率 0.15pp 至 4.27%，此外通过与中国铝业公

司下属的苏州有色金属研究院建立技术合作关系，共同开发基于汽车轻量化的

铝合金新材料、新工艺、新技术、新装备、新产品，进一步提升公司在汽车轻

量化领域的产品和技术研发能力。 

 盈利预测与投资建议。公司 1Q17 内生 70%高增速，我们预计南通工厂持续高

增长、武汉工厂扭亏为盈；收购四维尔带来显著客户协同优势；油耗限值、新

能源续驶里程加速国内轻量化应用趋势；员工持股计划与限制性股票环环相扣，

其中员工持股已经解禁，成本价 23.57 元/股存在倒挂；有望承接大股东粤科金

融优质资产。基于公司已经完成增发收购且于 4 月份并表，我们相应调整盈利

预测，预计 2017-2019 年 EPS 分别为 1.06 元（1.11 元）、1.33 元（1.27 元）、

1.64 元，给予公司 2017 年 25 倍估值，对应目标价 26.5 元，维持“买入”评

级。 

 风险提示：武汉工厂扭亏进度或不及预期；并购企业业绩实现或不及承诺。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2678.23  5387.27  6570.93  7772.19  

增长率 18.57% 101.15% 21.97% 18.28% 

归属母公司净利润（百万元） 166.09  372.36  469.80  579.98  

增长率 29.06% 124.19% 26.17% 23.45% 

每股收益 EPS（元） 0.47  1.06  1.33  1.64  

净资产收益率 ROE 7.74% 14.93% 15.79% 16.27% 

PE 43  19  15  12  

PB 3.28  2.79  2.35  1.97  

数据来源：Wind，西南证券 
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事件： 

公司发布 16 年年报及 17 年一季报。其中 2016 年实现营业收入 26.8 亿元（+18.6%），

实现归母净利润 1.7 亿元（+29%），扣非后归母净利润 1.6 亿元（+25.8%），基本每股收益

0.69 元，符合公司此前业绩预计；每 10 股派发现金红利 1 元。2017 年一季度实现营业收入

7.8 亿元（+32.7%），实现归母净利润 5572 万元（+72%），扣非后归母净利润 5654 万元

（+87.2%），基本每股收益 0.22 元。预计 17 年 H1 归母净利润区间为 14683 万元至 17619

万元（增长 150%-200%），超出市场预期。 

深耕压铸行业，产能利用率提升，助力业绩释放。公司是国内压铸行业的龙头企业，华

南地区规模最大的精密铝合金压铸件专业生产企业，现有高要、南通、武汉三个工厂。16

年随着南通鸿图管理的提升以及订单的持续放量，规模效应得以显现，盈利能力大幅提升，

南通工厂营业收入 8.5 亿元（+48%），实现净利润 6525 万元（+255.93%），产能利用率提

升使得利润增速远高于收入增速；武汉工厂营业收入 1.3 亿元（预计 16 年 H1 收入 3800 万

元），净利润亏损 2368 万元（预计 16 年 H1 亏损约 1500 万），产能投放期及利用率问题导

致亏损扩大；16 年三季度收购的宝龙汽车收入 1.3 亿元，净利润 709 万。公司全年铸造件

销量达 6.4 万吨（+12.5%），主要产品汽车零部件收入 23.7 亿元（+23%），毛利率提升 1.66pp

至 23.3%。 

1Q17 业绩靓丽，上半年增速 150%-200%。受北美市场需求旺盛，订单增加影响，17

年预计南通鸿图业绩增加明显；武汉鸿图销售量进一步提升，预计比上年同期减亏；加上宝

龙（16 年 8 月）、四维尔并表（17 年 4 月），预计 2017 年 1-6 月归属于上市公司股东的净

利润变动幅度为 150%~200%，超出市场预期 

品质过硬，受全球车厂青睐。16 年公司共开发包括广汽丰田、捷豹路虎、东风格特拉

克等在内的新客户 5 家，新开发汽车类（包括传动系统、新能源汽车及结构件）及通讯类等

新产品共 192 款。公司产品和服务质量均得到了客户的认可，获得了北美通用、本田汽车、

广汽菲克、格特拉克、FCA、通用北盛、武汉通用等客户的 2016 年度“优秀供应商”，以及

广汽本田• 东风本田发动机“供应保障优胜奖”、上汽马瑞利“质量进步奖”、上汽通用“质

量创新奖”等多项客户嘉奖。 

轻量化产品及技术研发能力有望快速提升。公司 16 年研发人员增加 57%，研发投入 1.1

亿元（+23%），研发费用率 0.15pp 至 4.27%，此外通过与中国铝业公司下属的苏州有色金

属研究院建立技术合作关系，共同开发基于汽车轻量化的铝合金新材料、新工艺、新技术、

新装备、新产品，进一步提升公司在汽车轻量化领域的产品和技术研发能力。 
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图 1：2011 年以来营业收入（百万元）及增速  图 2：2011 年以来净利润（百万元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 3：并表四维尔后，客户协同有望降低销售费用率（%） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 4：16 年开始公司毛利率有所提升（%） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 5：公司季度归母净利润与经营性现金流（百万元） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 6：净营业周期下降，营运能力提升（天） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

关键假设： 

假设 1：汽车类业务，随着南通、武汉工厂的利用率提升，公司汽车类业务将步入快速

发展通道。我们预计公司 2017-2019年整体汽车铝合金产销量增速分别为 23%、18%和 15%，

毛利率水平基本保持 23%的水平。 

假设 2：通讯设备类业务，由于 5G 通信还没有开始大规模建设，保守预计这块业务没

有增速，毛利率水平基本保持不变，维持在 28%左右。 

假设 3：机电及其他业务，这块业务仅占公司整体规模的 1%，简单按照以往年份的增

长进行预测。 

假设 4：收购标的宝龙 2017-2019 年销售汽车 900 辆、1300 辆和 2500 辆，30 万元/

辆，毛利率分别为 35%、34%和 33%。收购标的宝龙汽车及四维尔均完成业绩承诺。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 
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表 1：分业务收入及毛利率 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

合计     

营业收入 2,678.23 5,387.26 6,570.91 7,772.17 

增速 18.57% 101.15% 21.97% 18.28% 

营业成本 2,045.19 4,131.05 5,028.38 5,937.69 

毛利率 23.64% 23.32% 23.48% 23.60% 

汽车类     

营业收入 2,374.04 2,920.07 3,445.68 3,962.53 

增速 24.06% 23.0% 18.0% 15.0% 

营业成本 1,820.48 2,239.19 2,642.24 3,051.15 

毛利率 23.32% 23.32% 23.32% 23.00% 

通讯设备类     

营业收入 165.38 165.38 165.38 165.38 

增速 -13.31% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业成本 119.00 119.00 119.00 120.73 

毛利率 28.05% 28.05% 28.05% 27.00% 

机电及其它     

营业收入 25.82 32.37 40.58 50.88 

增速 25.36% 25.4% 25.4% 25.4% 

营业成本 17.55 22.01 27.60 34.60 

毛利率 32.04% 32.00% 32.00% 32.00% 

宝龙汽车     

营业收入 50.00 270.00 390.00 750.00 

增速  440% 44.4% 92.3% 

营业成本 32.50 175.50 257.40 502.50 

毛利率 35.00% 35.00% 34.00% 33.00% 

四维尔     

营业收入  1,886.44 2,416.27 2,730.38 

增速   28.1% 13.0% 

营业成本  1,490.29 1,896.77 2,143.35 

毛利率  21.00% 21.50% 21.50% 

其他业务     

营业收入 58.31 58.31 58.31 58.31 

增速 -56.39% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业成本 46.53 43.42 43.73 43.73 

毛利率 20.20% 25.53% 25.00% 25.00% 

汽车改装     

营业收入 54.68 54.68 54.68 54.68 

增速 #DIV/0! 0.0% 0.0% 0.0% 
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百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业成本 41.63 41.63 41.63 41.63 

毛利率 23.86% 23.86% 23.86% 23.86% 

毛利率 23.86% 23.86% 23.86% 23.86% 

数据来源：公司公告，西南证券 

公司 1Q17 内生 70%高增速，我们预计南通工厂持续高增长、武汉工厂扭亏为盈；收购

四维尔带来显著客户协同优势；油耗限值、新能源续驶里程加速国内轻量化应用趋势；员工

持股计划与限制性股票环环相扣，其中员工持股已经解禁，成本价 23.57 元/股存在倒挂；有

望承接大股东粤科金融优质资产。 

基于公司已经完成增发收购且于 4 月份并表，我们相应调整盈利预测，预计 2017-2019

年 EPS 分别为 1.06 元（1.11 元）、1.33 元（1.27 元）、1.64 元，给予公司 2017 年 25 倍估

值，对应目标价 26.5 元，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2678.23  5387.27  6570.93  7772.19  净利润 167.63  380.36  477.80  587.98  

营业成本 2045.19  4131.06  5028.39  5937.71  折旧与摊销 198.88  157.14  164.53  175.32  

营业税金及附加 15.04  18.86  23.66  30.33  财务费用 12.84  41.14  45.32  34.98  

销售费用 225.23  404.05  492.82  582.91  资产减值损失 6.39  0.00  0.00  0.00  

管理费用 192.46  366.33  446.82  528.51  经营营运资本变动 -47.03  -581.13  -232.65  -236.83  

财务费用 12.84  41.14  45.32  34.98  其他 -25.49  0.37  0.00  -0.06  

资产减值损失 6.39  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 313.21  -2.11  455.00  561.40  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -480.47  -100.00  -100.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -243.85  6.25  -1.04  -0.52  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -724.32  -93.75  -101.04  -100.52  

营业利润 181.08  425.83  533.92  657.74  短期借款 -37.31  430.96  -190.27  -305.77  

其他非经营损益 6.37  4.24  4.42  4.68  长期借款 129.25  0.00  0.00  0.00  

利润总额 187.45  430.07  538.33  662.43  股权融资 522.91  0.00  0.00  0.00  

所得税 19.82  49.71  60.54  74.45  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 167.63  380.36  477.80  587.98  其他 -60.70  -88.64  -45.32  -34.98  

少数股东损益 1.54  8.00  8.00  8.00  筹资活动现金流净额 554.15  342.32  -235.59  -340.75  

归属母公司股东净利润 166.09  372.36  469.80  579.98  现金流量净额 141.23  246.46  118.37  120.13  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 292.27  538.73  657.09  777.22  成长能力     

应收和预付款项 964.31  1881.18  2313.29  2739.02  销售收入增长率 18.57% 101.15% 21.97% 18.28% 

存货 412.22  820.38  990.89  1177.64  营业利润增长率 25.23% 135.16% 25.38% 23.19% 

其他流动资产 30.24  82.72  94.77  110.46  净利润增长率 30.26% 126.91% 25.62% 23.06% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 22.55% 58.89% 19.17% 16.71% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1419.97  1395.47  1363.58  1320.90  毛利率 23.64% 23.32% 23.48% 23.60% 

无形资产和开发支出 346.35  333.94  321.53  309.13  三费率 16.08% 15.06% 14.99% 14.75% 

其他非流动资产 321.89  295.41  276.21  256.50  净利率 6.26% 7.06% 7.27% 7.57% 

资产总计 3787.26  5347.83  6017.37  6690.86  ROE 7.74% 14.93% 15.79% 16.27% 

短期借款 341.42  772.38  582.11  276.34  ROA 4.43% 7.11% 7.94% 8.79% 

应付和预收款项 760.80  1464.99  1791.88  2128.09  ROIC 7.11% 13.15% 13.89% 15.35% 

长期借款 322.00  322.00  322.00  322.00  EBITDA/销售收入 14.67% 11.59% 11.32% 11.17% 

其他负债 196.04  241.10  296.23  351.30  营运能力         

负债合计 1620.25  2800.47  2992.22  3077.73  总资产周转率 0.82  1.18  1.16  1.22  

股本 248.02  352.59  352.59  352.59  固定资产周转率 2.35  4.32  5.49  6.62  

资本公积 1164.23  1059.67  1059.67  1059.67  应收账款周转率 3.44  4.34  3.53  3.49  

留存收益 737.05  1109.40  1579.20  2159.18  存货周转率 5.56  6.70  5.55  5.47  

归属母公司股东权益 2149.30  2521.66  2991.46  3571.44  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 100.95% — — — 

少数股东权益 17.70  25.70  33.70  41.70  资本结构         

股东权益合计 2167.00  2547.36  3025.16  3613.14  资产负债率 42.78% 52.37% 49.73% 46.00% 

负债和股东权益合计 3787.26  5347.83  6017.37  6690.86  带息债务/总负债 40.95% 39.08% 30.22% 19.44% 

     流动比率 1.33  1.35  1.53  1.76  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 1.01  1.02  1.16  1.33  

EBITDA 392.80  624.12  743.77  868.05  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 42.84  19.11  15.15  12.27  每股指标         

PB 3.28  2.79  2.35  1.97  每股收益 0.47  1.06  1.33  1.64  

PS 2.66  1.32  1.08  0.92  每股净资产 6.15  7.22  8.58  10.25  

EV/EBITDA 13.50  12.11  9.74  7.86  每股经营现金 0.89  -0.01  1.29  1.59  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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