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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 
主营收入 2,437 2,754 3,194 3,833 
（+/-） 12.0% 13.0% 16.0% 20.0% 
净利润 104 141 182 265 

（+/-） 5.4% 35.9% 29.0% 45.3% 

EPS(元) 0.28 0.38 0.49 0.71 

P/E 51.59 29.50 22.87 15.75 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 自动化装备业务仍是公司的立业之本 

公司的自动化装备业务包括自动化输送业务和自动化仓储业务，2016 年物

流自动化装备业务销售收入 12.85 亿，同比增长 16.33%，占总营收的

52.7%，为公司的第一大业务。公司在自动化输送业务领域发展多年，客户

覆盖众多知名汽车厂商包括福特汽车公司、一汽大众汽车有限公司、广州本

田汽车有限公司、东风汽车公司、一汽轿车股份有限公司、广汽菲亚特汽车

有限公司等。产品包括汽车总装物流自动化系统、汽车焊装物流自动化系统、

车身储存物流自动化系统、汽车涂装物流自动化系统、基于工业 4.0 技术的

远程诊断技术的智能装备系统等。目前公司已完成天奇智能装备云平台的上

线和测试，并与 SI 公司在股权和商务层面同时展开合作，将先进、成熟的

工业大数据应用平台切入制造业生产线领域,逐步实现公司自动化输送业务

由提供设备向提供设备与信息服务相结合的模式转变。智能制造风口将至，

看好公司的相关业务布局。 

 积极布局汽车回收与拆解业务，坐等产业风起 

按照中国产业信息网统计数据，2009 年到 2013 年，我国每年新注册机动车

数量迅速增长，从 2009 年的 1200 多万量增长到 2013 年的 2000 多万辆，这

5 年时间我国新注册机动车合计超过 8000 万辆，如果按照平均 10 年左右的

报废期，2019 年到 2023 年，国内汽车的自然报废量将达到一个高峰。国内

汽车的自然报废量还没有起来，去年黄标车政策退出之后，行业的回收量和

拆解量均有较大回落。根据市场情况，目前公司在废旧汽车回收与拆解业务

上还是在合理布局，为后期市场的变化做准备，静待产业风起。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017~2019 年归母净利润分别为 1.41 亿元、1.82 亿元、2.65 亿

元，EPS 分别为 0.38 元、0.49 元、0.71 元，对应的 P/E 分别为 30x、23x、

16x，给予公司“买入”评级。 

 风险提示  

自动化装备业务增长不及预期；汽车回收拆解产业发展不及预期。 
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图表1： 公司 PE-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯 联讯证券 

 

图表2： 公司 PB-Bands 

 
资料来源：Wind 资讯 联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,201  3,521  3,873  4,415  经营活动现金流 32  20  15  10  

货币资金 1,161  1,181  1,196  1,206  净利润 99  136  177  260  

应收账款 1,075  1,215  1,409  1,691  折旧摊销 140  142  143  145  

其它应收款 73  82  96  115  财务费用 30  33  38  46  

预付账款 59  66  77  92  投资损失 -7  -7  -7  -7  

存货 653  738  856  1,027  营运资金变动 109  67  74  237  

其他 180  239  240  284  其它 -339  -352  -411  -670  

非流动资产 1,617  1,649  1,682  1,716  投资活动现金流 63  0  0  0  

长期股权投资 50  55  60  66  资本支出 126  145  167  191  

固定资产 995  1,015  1,035  1,056  长期投资 50  55  60  66  

无形资产 371  374  378  382  其他 -112  -200  -227  -258  

其他 202  206  209  212  筹资活动现金流 163  0  0  0  

资产总计 4,818  5,171  5,556  6,131  短期借款 1,009  1,110  1,221  1,343  

流动负债 2,527  2,779  3,057  3,363  长期借款 4  5  6  7  

短期借款 1,009  1,110  1,221  1,343  其他 -850  -1,115  -1,227  -1,351  

应付账款 642  725  841  1,009  现金净增加额 259  20  15  10  

其他 875  944  995  1,010       

非流动负债 128  129  131  132  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 4  5  6  7  成长能力     

其他 124  124  125  125  营业收入 12.05% 13.00% 16.00% 20.00% 

负债合计 2,655  2,909  3,188  3,495  营业利润 -15.86% 53.13% 38.39% 53.99% 

少数股东权益 252  255  257  260  归属母公司净利

润 

5.37% 35.95% 28.99% 45.25% 

归属母公司股东权益 1,911  2,007  2,110  2,377  获利能力     

负债和股东权益 4,818  5,171  5,556  6,131  毛利率 22.40% 23.09% 23.75% 25.02% 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E 净利率 4.27% 5.13% 5.71% 6.91% 

营业收入 2,437  2,754  3,194  3,833  ROE 4.76% 6.16% 7.66% 10.38% 

营业成本 1,891  2,118  2,436  2,874  偿债能力     

营业税金及附加 37  41  46  51  资产负债率 55.10% 56.25% 57.38% 57.00% 

销售费用 108  110  128  153  流动比率 126.69% 126.69% 126.69% 131.30% 

管理费用 265  303  351  422  速动比率 100.86% 100.15% 98.71% 100.77% 

财务费用 30  33  38  46  营运能力     

资产减值损失 33  33  33  34  总资产周转率 0.52  0.55  0.60  0.66  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收账款周转率 2.39  2.41  2.43  2.47  

投资净收益 7  7  7  8  应付账款周转率 3.14  3.10  3.11  3.11  

营业利润 80  122  169  261  每股指标(元)     

营业外收入 60  60  61  61  每股收益 0.28  0.38  0.49  0.71  

营业外支出 5  5  5  5  每股经营现金 0.09  0.05  0.04  0.03  

利润总额 135  178  225  317  每股净资产 5.84  6.10  6.39  7.12  

所得税 36  41  48  57  估值比率     

净利润 99  136  177  260  P/E 51.59  29.61  22.95  15.80  

少数股东损益 -5  -5  -5  -5  P/B 2.48  1.85  1.77  1.59  

归属母公司净利润 104  141  182  265  EV/EBITDA 27.87  22.37  19.75  15.96  

EBITDA 246  264  313  406       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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