
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 隆鑫通用（603766）季报点评 

证券研究报告·公司研究·机械行业 

 
 

业绩保持稳健增长，无人机正式实现量产 

投资评级：买入（维持） 
事件:公司发布 2017 年一季报。共实现营业收入 22.52 亿元，同比+20.22%；

实现归属母公司净利润 2.31 亿元，同比+ 17.50%；实现扣非后归属母公司净

利润 2.26 亿元，同比+18.04%。 

投资要点 

 Q1营收+20%，传统业务携通航齐发力 

2017年一季度，传统业务携通航齐发力。公司传统发动机、摩托
车与发电机组业务均实现快速发展，营收分别为6.7亿、9.6亿、
3.2亿，同比+19.0%、+19.0%、+24.1%。通航业务方面，在公司
2017年1月完成对意大利CMD公司收购后，CMD为公司贡献0.57

亿收入。此外，四轮低速电动车营收1.9亿，同比-5.2%，轻量化
汽车发动机关键零部件业务实现营收0.38亿元，同比+ 1.3%。细
分领域来看，非道路用垂直轴动力产品实现营收27.5万辆，同比
+36%，三轮摩托车出口0.71亿，同比+62.2%。 

 业绩+17.5%，全线报喜 

公司2017年一季度业绩同比+17.5%。其中，大型商用发电机组业
务净利润 1,472.5万元，同比+ 63.2%，四轮低速电动车业务实现
净利润 973.4万元，同比+3.9%。发动机业务、摩托车、小型家
用发电机组业务和轻量化汽车发动机关键零部件业务等实现毛利
额 4.0 亿元，同比+7.58%。此外，CMD 公司实现净利润折合人
民币214.11万元。公司全产线全部报喜。值得注意的是，虽然四
轮低速电动车营收略有下滑，但通过结构调整，提升盈利能力，
也实现了业绩的增长。 

 收购CMD影响显著，现金流情况显著改善 

三项费用率来看，2017Q1销售费用率1.97%，同比-1.2pct，管理
费用率5.55%，同比-0.08pct，财务费用率0.44%，同比+0.15pct。
除销售费用率有所改善，其他保持稳定。公司于2017年1月完成
了收购CMD交易的交割工作，取得CMD公司约67%的股权，
CMD公司除却在营收、净利润方面对公司一季报带来积极影响
外，也带来了公司在资产减值损失、借款、其他应收款、长期待
摊费用等项目均出现一定程度的提升。但是，由于公司运营效率
提升，经营现金净流入增加，加上理财产品到期，公司一季报现
金流状况良好，期末货币资金27.0亿，同比+33.4%。 

 一体两翼势头正盛，无人机正式实现量产 

公司先后进入微型电动车、无人直升机、大型商用发电机组、轻
量化汽车零部件、活塞式航空发动机等领域。公司一体两翼战略
将重点向航空领域（无人直升机+通用航空发动机）以及新能源
汽车（新能源机车+汽车零部件）领域拓展。航空领域：公司下
属子公司珠海隆华研发的 XV-2 型专业级植保无人直升机产品
已具备量产条件，2017年3月底已累计下线生产3 架 XV-2 无人
直升机量产产品，首批量产产品将用于新疆的大田植保航化作
业。通航领域：2017年1月，完成对CMD 公司67%股份的收购，
正式涉足通用航空活塞式发动机产业领域。新能源汽车领域：公
司致力于四轮低速电动车产品研发，已拥有 8 大系列、27 款产
品。并积极推进产品智能化、提升产品寿命、降低油耗。 

 盈利预测与投资建议： 

公司积极实施一体两翼战略，新兴业务成为收入主要增量，传

统主业出口表现强劲， 2017 年 Q1 复合预期，营收+20，业绩

17.5%。随着 CMD 交割的完成，无人机即将在大田植保领域

真正实现收入，公司业务发展将迎来崭新的阶段。预计公司

2017-2019 年 EPS 1.10、1.23、1.37 元，PE 18、16、15X。维

持“买入”评级。 

 风险提示： 无人机市场推广不及预期，通航市场推广不及预

期、全球经济复苏不达预期 
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市场数据 

收盘价（元）               19.91 

市盈率（2016）             19.44 

市净率（2016）             2.77 

流通 A 股市值（百万元）   16,439 

 

基础数据 

每股净资产（元）           7.20 

资产负债率（%）           33.84 

总股本（百万股）           845 

流通 A 股（百万股）         826 
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隆鑫通用：收购 CMD 已完成股权交割，航空业务迈

出实质性一步 2017.1.22 

事件点评：植保无人机首次纳入国家农机补贴，持续

重点推荐 2017.1.18 

隆鑫通用：扣非业绩大增 31%，高送转回馈股东 

2017.1.8 

事件点评：植保无人机首次纳入国家农机补贴，持续

重点推荐 
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财务预测表 
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