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节能仓储车辆+智能物流设备双轮驱动，业绩有望高速增长 

——诺力股份（603611）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1m 3m 12m 

诺力股份 8.4 -19.4 6.2 

沪深 300 5.2 6.1 16.3 
 

 

市场数据 2017-06-30 

当前价格（元） 26.35  

52 周价格区间（元） 23.01-41.45 

总市值（百万） 4896.82  

流通市值（百万） 2451.21  

总股本（万股） 18583.75  

流通股（万股） 9302.50  

日均成交额（百万） 76.69  

近一月换手（%） 26.85  

 

相关报告 
  
 

投资要点： 

 行业持续回暖+海外市场发力，工业车辆业务有望稳步增长。随着国内经

济逐步企稳，加之欧洲市场增长强劲，2016 年我国工业车辆销量达 37

万台，同比增长 12.95%；2017 年第一季度销量为 9.70 万台，同比增长

9.93%，行业景气度持续复苏。公司传统主业为轻小型搬运车和电动仓储

车辆业务，二者市占率分别国内第一和国内第二，有望充分受益于行业回

暖。此外，公司积极拓展国际业务，2016 年分别出资 100 万美元和 10

万卢布设立北美诺力和俄罗斯诺力，全年实现海外营业收入为 8.27 亿元，

同比增加 16.75%；毛利率为 32.28%，较上年同期增加 8.98 个百分点。

随着相关布局的不断深入，公司海外业务有望稳步增长。 

 收购无锡中鼎布局物流系统集成行业，有望打造新的业绩增长点。2016

年公司通过发行股份及募集配套资金的方式作价 5.4 亿元收购无锡中鼎

90%的股权，后者主营业务为智能化物流系统集成及相关物流系统和装备

的销售、规划设计、研发制造、售后服务，其有轨巷道堆垛机技术水平和

市场占有率稳居全国第一。根据业绩对赌协议，无锡中鼎承诺 2016-18

年实现净利润分别不低于 3200、5000、6800 万元，其中 2016 年已完成

承诺利润的 106.73%。我们认为，公司通过收购无锡中鼎已完成物流搬

运，存储，输送的自动化，智能化软硬件结合的全产业链布局，未来将形

成“高效节能仓储车辆”+“智能仓储物流设备”双主业格局，有望打造

新的业绩增长点。 

 产品结构逐步拓展，业务布局不断完善。公司积极探索工业 4.0 产业链实

施路径，不断提高对智能化产品的研发投入，已在 AGV 小车、高空作业

平台、自动停车设备等领域完成业务布局。2015 年 4 月，公司与上海交

通大学签订战略合作协议，目前已联合开发出 AGV 托盘搬运车、AGV 托

盘堆垛车等多款产品；自动停车设备由公司子公司诺力车库负责，已于

2015 年开始贡献业绩；高空作业平台业务已经推出臂式高空作业平台产

品。随着公司产品线不断丰富，有望为未来业绩增长提供动力。 

 股权激励绑定利益，彰显公司发展信心。公司于 2017 年 6 月 26 日推出

第一期限制性股票激励草案，拟向 160 名激励对象按 12.97 元/股的价格

授予 560 万股限制性股票，解锁条件为以 2016 年公司营业收入为基数，

2017-19 年净利润增长率不低于 50%、80%、100%。我们认为本次股权

激励有利于激发管理团队的积极性，提高经营效率，看好公司业绩的长期

发展。 

 首次覆盖给予公司“买入”评级：预计 2017-2019 年公司净利润分别为

215 百万元、268 百万元、333 百万元，对应 EPS 分别为 1.15 元/股、1.44

元/股、1.79 元/股，按照 6 月 30 日收盘价 26.35 元计算，对应 PE 分别
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为 23、18、15 倍。公司已形成“高效节能仓储车辆”+“智能仓储物流

设备”双主业格局，实施股权激励亦充分彰显发展信心，未来业绩有望高

速增长，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

 风险提示：工业车辆行业陷入低迷、物流系统集成业务推广不及预期，新

品研发及推广不及预期。 

 

表1：公司盈利及估值预测（暂不考虑本次股权激励对公司股本摊薄的影响） 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1310 1801 2171 2633 

增长率(%) 14% 38% 21% 21% 

净利润（百万元） 145 215 268 333 

增长率(%) 35% 48% 25% 24% 

摊薄每股收益（元） 0.83 1.15 1.44 1.79 

ROE(%) 10.98% 14.17% 15.25% 16.16% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



                                                                    证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

表 2：诺力股份盈利预测表（暂不考虑本次股权激励对公司股本摊薄的影响）  
证券代码： 603789.SH 股价： 26.35   投资评级： 买入   日期： 2017/06/30 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

 

每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 10.98% 14.17% 15% 16% 

 

EPS 0.83 1.15 1.44 1.79 

毛利率 27% 29% 30% 30% 

 

BVPS 7.40 7.89 9.04 10.48 

期间费率 14% 14% 14% 14% 

 

估值 

    销售净利率 11% 12% 12% 13% 

 

P/E 31.81 22.82 18.25 14.69 

成长能力 

     

P/B 3.56 3.34 2.91 2.51 

收入增长率 14% 38% 21% 21% 

 

P/S 3.52 2.72 2.26 1.86 

利润增长率 35% 48% 25% 24% 

      营运能力 

     

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.53 0.62 0.64 0.65 

 

营业收入 1310 1801 2171 2633 

应收账款周转率 3.33 3.66 3.66 3.66 

 

营业成本 950 1283 1529 1841 

存货周转率 2.49 2.67 2.67 2.67 

 

营业税金及附加 9 9 11 15 

偿债能力 

     

销售费用 71 87 110 134 

资产负债率 47% 48% 49% 49% 

 

管理费用 128 157 189 230 

流动比 1.39 1.40 1.45 1.50 

 

财务费用 (21) (9) (12) (16) 

速动比 1.05 1.05 1.10 1.14 

 

其他费用/（-收入） (4) (2) (1) (1) 

      

营业利润 169 273 343 428 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

 

营业外净收支 9 7 8 8 

现金及现金等价物 597 697 876 1112 

 

利润总额 178 281 351 436 

应收款项 393 492 593 719 

 

所得税费用 32 42 53 65 

存货净额 382 483 576 695 

 

净利润 145 239 298 370 

其他流动资产 190 262 315 382 

 

少数股东损益 0 24 30 37 

流动资产合计 1562 1934 2360 2907 

 

归属于母公司净利润 145 215 268 333 

固定资产 262 309 353 536 

      在建工程 112 142 172 62 

 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 91 91 82 73 

 

经营活动现金流 145 266 351 429 

长期股权投资 48 48 48 48 

 

净利润 145 239 298 370 

资产总计 2479 2927 3419 4029 

 

少数股东权益 0 24 30 37 

短期借款 25 25 25 25 

 

折旧摊销 30 22 25 26 

应付款项 397 505 581 674 

 

公允价值变动 (4) 0 0 0 

预收帐款 296 308 371 450 
 

营运资金变动 (27) (18) (1) (4) 

其他流动负债 409 542 650 784 

 

投资活动现金流 67 (76) (75) (72) 

流动负债合计 1127 1380 1627 1933 
 

资本支出 (128) (77) (75) (72) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0 
 

长期投资 (2) 0 0 0 

其他长期负债 32 32 32 32 

 

其他 198 0 0 (0) 

长期负债合计 32 32 32 32 

 

筹资活动现金流 (111) (43) (54) (67) 

负债合计 1159 1412 1659 1966 

 

债务融资 (44) 0 0 0 

股本 175 186 186 186 

 

权益融资 0 0 0 0 

股东权益 1319 1515 1760 2063 

 

其它 (67) (43) (54) (67) 

负债和股东权益总计 2479 2927 3419 4029 

 

现金净增加额 101 147 223 290 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【机械军工组介绍】   
冯胜，硕士毕业于南开大学世界经济专业，本科毕业于南京航空航天大学飞行器制造工程专业；现任研究所机械军

工行业组长，3 年机械行业实业工作经验，3 年证券公司机械行业研究经验；重点覆盖通用航空、无人机、机器人

及工业自动化等领域。 

熊绍龙，武汉大学工学硕士，3 年天然气行业实业工作经验，1 年公募基金买方行业研究经验。2017 年 6 月加入国

海证券研究所，重点覆盖油气设备、工业自动化等领域。  

【分析师承诺】 

 
冯胜，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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