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2017Q1 扭亏，继续看好公司转型之路 

投资评级：增持（维持） 
投资要点 

 业绩反转，2017Q1 扭亏为盈 

2016 年，公司实现营收 2.05 亿，同比-10.83%；归母净利-3818 万，

同比-1460.48%；扣非归母净利-4240 万，同比-161.54%，EPS-0.16 元/

股。分产品看，复合材料制品营收 1.22 亿，同比+56.05%，占总营收的

59.64%；压机及整线装备营收 4181 万，同比-50.67%，占总营收的

20.37%。2017 年 Q1，公司实现营收 8437 万，同比+115.06%，归母净利

987 万，较去年同期的-762 万业绩成功扭亏为盈。公司预计上半年将实现

归母净利 2500-3000 万，业绩好转主要系母公司实现大额出口销售，子公

司营收与净利增长所致。 

 毛利率下滑，2017Q1 三费占比大幅下降 

2016 年公司综合毛利率 28.17%，同比-2.79pct。其中，复合材料制品

的毛利率 31.02%，同比-4.72pct；压机及整线装备毛利率 11.05%，同比-

12.71pct。三费方面，公司销售费用与财务费用分别为 2664 万、308 万，各

占营收 12.98%和 1.50%，与上年基本持平；管理费用 4798 万，占营收

23.38%，同比+2.99pct，主要系职工薪酬、无形资产摊销、租赁费支出占比

较去年同期有所增加所致。2017Q1，公司销，管，财三项费用分别为 527, 

1140，122 万，合计占营收的 21.20%，同比-28.66pct，主要系销售费用与

财务费用下降以及营业收入增长所致。此外，公司经营性现金流-2823 万，

净流出较去年同期-2159 万有所增加。 

 传统装备制造需求不足，拓展领域潜力巨大 

公司的传统产品为 HF、HP、HC 系列机械装备，主要应用领域是建

材和冶金行业，由于中国宏观经济的转型，公司传统液压机械产品的国内

市场在可预见的时期内整体需求不会有明显的回暖，行业存在整体需求不

足的问题。拓展空间主要体现在某些新兴应用领域或销售局部区域，如印

度、非洲、中东等国家或地区对传统的液压设备仍有旺盛需求。随着“一带

一路”的推进，在完成业务调整后，公司将针对市场需求，加快研发进度，

同时加大海外新兴市场的拓展力度。 

 战略转型，由设备制造商转变为高端部件供应商 

2016 年，公司复合材料制品营收占比 59.64%，同比大增 25.57pct，主

要应用于建筑轻量化和汽车轻量化领域。在传统业务市场低迷的情况下，

公司积极谋求战略转型，进行高端部件，尤其是复合材料的销售。目前，

在建筑轻量化产品方面，公司产品建筑模板在公建市场已陆续打开地铁、

管廊等应用领域。汽车轻量化业务作为公司发展的重要战略方向，公司目

前已实现了部分产品的批量化供货，后期将积极以这些产品为突破口，与

客户进行更加长期深入的合作。 

 研发进展顺利，掘金碳纤维领域 

碳纤维是未来奠定公司十年发展的重点产品。公司对碳纤维部件成型

工艺、材料、模具等相关技术的研发进展顺利，预计 2017 年二季度前完成

碳纤维车身部件生产示范线的安装和调试工作，公司拥有该生产线的核心

技术，具有自主知识产权。目前公司已与多个下游客户就碳纤维轻量化部

件的开发进行了不同程度的交流，未来将积极推进储备项目的实施。 

 盈利预测与投资建议 

公司建筑模板与玻纤轻量化已经取得实质进展，转型顺利，碳纤将实现

销售收入，未来想象空间巨大。预计 2017/18/19 年的 EPS 分别为

0.12/0.28/0.48 元，对应 PE 为 135/58/34X。维持“增持”评级。 

 风险提示：经碳纤维产品推广不及预期，复合材料制品增速不及预期  
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）               16.16 

市盈率（2016）             -110.06 

市净率（2016）             2.69 

流通 A 股市值（百万元）     3232 

 

基础数据 

每股净资产（元）           6.00 

资产负债率（%）           17.79 

总股本（百万股）           260 

流通 A 股（百万股）         200 
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