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公司上半年业绩归属于上市公司净利润为 2776~3482 万元，比上年

同期增长 10%-38%，单看二季度，归母净利润为 2244~2950 万元，

同比增长 9.75%~44.53%。 

1. 下游复苏带动上游设备需求提振公司业绩。 

2017 年上半年，受制造业投资回升影响，行业下游出现明显复苏，

包装材料需求增加带动上游相关设备需求。根据市场调研机构

Researchand Markets 发布的报告，预计包装材料行业 2016-2018

复合年增长率达到 5.8%。在下游需求复苏的背景下，公司包装自

动化机械销量预期将出现显著增长，公司业绩因此得到提振。 

2．技术优势显著强化公司业绩预期。 

公司多层共挤技术打破欧美垄断，11 项关键技术引领未来塑料机

械行业发展。多款产品实现国产化目标并主导所在行业标准制定，

核心技术优势明显。公司与多家跨国公司进行技术合作，包括西门

子、陶氏化学、杜邦、博禄、舒尔曼等知名研发企业，全球化技术

布局渐露雏形，其技术优势料将长期保持，利好后市业绩。 
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52 周股价区间（元） 13.87-15.83 

总市值（亿元） 33.77 

流通市值（亿元） 19.42 

总股本/流通 A股（万股） 24345/14001 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.47 

资料来源： ，东兴证券研究所
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、《膜设备迈向高端 大健康打开空间

金明精机（ ）半年报点评》

、《金明精机（ ） 年年报点评：

石头纸设备需求爆发》
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3.远东轻化技改助力行业布局多元化战略 

子公司汕头市远东轻化装备有限公司着力推进以智能、创新、高效、绿色为核心的技术改造工作并取得较好

成果，成功推出智能精密涂布设备及环保热能回收设备，产品成功进入光学、锂 电池、新能源等行业，得

到行业及客户的高度认可。此外，BOPP/BOPET 双拉技改项目进展顺利，已成功生产出光学基材薄膜，未来

发展可期。 

 

4、海外市场推广提升国际市场份额 

公司联合全球高端材料战略合作伙伴在新材料及材料应用等方面积极进行有效市场推广，并成功参展德国 

K-show（首次进入国际馆）、中国橡塑展等重要展会，市场得到进一步开拓，海内外订单均实现较快增长。

金明精机已是中国专业薄膜装备走出国门的品牌代表之一，已成功出口至美国、日本、以色列、俄罗 斯、

中欧、北美、中东和东南亚等 40 多个国家和地区。 

5、行业需求提振利好公司后市发展 

公司所处终端膜行业，市场需求逐渐上升，高端多功能膜市场随着国民生活品质的提高逐步打开，全世界范

围内，新材料推广、 新能源装置、医疗、军工、精密仪器对高端多功能薄膜产品的需求上升，光学膜、锂

电池隔膜、环保膜等高端复合智能薄膜的产业研究逐步深入，未来，高端多功能膜市场将逐渐打开，未来行

业竞争力将体现在先进技术、工艺精度、智能化水平、市场覆盖、综合服务等方面。行业需求的稳定预期将

带动公司业务发展并持续利好后市业绩。 

、布局康复医疗市场开启多元化战略

公司积极布局康复机器人市场，2015 年与清华大学正式签署了《清华大学（机械工程系）与广东金明精机股

份有限公司联合建立智能康复机器人联合研究中心合作协议书》，2016 年 12 月,公司与清华大学正式签订了

《神经康复机器人产业化技术开发(委托)合同书》,将上、下肢神经康复机器人项目的产业化提上日程。目

前我国超过 8600 万残疾人及近2 亿老年人,对康复机器人的需求巨大。根据有关数据显示，康复机器人市场

规模预计将由 2014 年的 2.2 亿美元增长到 2021 年的 32 亿美元，预期年均复合增长率为 46.6%。其中，仅

体外骨骼机器人行业规模就将由 2014 年的 1650 万美元暴增到 2021 年 21 亿美元，预期年均复合增长率为

99.8%。，金明精机是国内较早布局，在技术上已占据一定的先发优势，康复机器人市场的预先布局对公司实

现一定程度上的产业转型升级具有重要意义。 

 

我们预计公司 2017~2019 年营业收入分别为 4.87 亿元、6.35 亿元和 8.51 亿元，归母净利润分别为 0.51 亿

元、0.66 亿元和 0.88 亿元，EPS 分别为 0.21 元、0.27 元和 0.36 元，对应 PE 分别为 67X、51X 和 38X，维

持“推荐”评级。 

 

市场风格切换估值下跌，公司市场拓展不及预期 
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流动资产合计 523 601 811 1077 1443 营业收入 314 355 487 635 851 

货币资金 168 139 242 301 386 营业成本 205 236 326 425 570 

应收账款 105 108 154 202 267 营业税金及附加 2 5 4 6 10 

其他应收款 2 3 4 5 7 营业费用 21 22 32 42 56 

预付款项 33 50 74 96 133 管理费用 42 50 65 85 113 

存货 188 251 291 408 554 财务费用 9 9 0 0 0 

其他流动资产 9 14 16 18 29 资产减值损失 3.65 5.18 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 520 547 473 413 353 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 312.90 303.89 342.11 295.89 249.67 营业利润 32 29 59 77 102 

无形资产 137 134 121 107 94 营业外收入 5.11 8.25 7.42 6.93 7.53 

其他非流动资产 26 15 0 0 0 营业外支出 0.81 0.33 3.00 1.38 1.57 

资产总计 1043 1149 1283 1490 1796 利润总额 36 36 64 82 108 

流动负债合计 232 318 387 518 732 所得税 6 5 8 10 14 

短期借款 168 210 252 358 514 净利润 30 32 56 72 94 

应付账款 30 40 50 66 90 少数股东损益 1 -1 5 6 7 

预收款项 21 39 55 63 90 归属母公司净利润 29 33 51 66 88 

一年内到期的非

流动负债 

0 15 15 15 15 EBITDA 197 193 119 136 162 

非流动负债合计 74 71 61 78 92 EPS（元） 0.12 0.13 0.21 0.27 0.36 

长期借款 42 40 54 61 68        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A

负债合计 306 389 447 595 825 成长能力      

少数股东权益 20 19 24 30 36 营业收入增长 -13.19% 13.20% 37.09% 30.39% 34.02% 

实收资本（或股

本） 

244 243 243 243 243 营业利润增长 -50.40% -9.71% 108.26% 29.18% 32.91% 

资本公积 239 240 240 240 240 归属于母公司净利

润增长 

54.98% 30.51% 54.98% 30.51% 32.76% 

未分配利润 212 229 265 311 372 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

717 741 812 865 935 毛利率(%) 34.82% 33.65% 31.00% 34.00% 37.00% 

负债和所有者权

益 

1043 1149 1283 1490 1796 净利率(%) 9.50% 8.96% 11.45% 11.32% 11.08% 

   总资产净利润（%） 2.81% 2.84% 3.95% 4.44% 4.88% 

2015A ROE(%) 4.09% 4.41% 6.23% 7.64% 9.38% 

经营活动现金流 -10 5 36 -51 -68 偿债能力      

净利润 30 32 56 72 94 资产负债率(%) 29% 34% 35% 40% 46% 

折旧摊销 155.63 156.15 0.00 59.65 59.65 流动比率 2.25 1.89 2.10 2.08 1.97 

财务费用 9 9 0 0 0 速动比率 1.44 1.10 1.34 1.29 1.21 

应收账款减少 0 0 -46 -48 -65 营运能力      

预收帐款增加 0 0 16 8 28 总资产周转率 0.31 0.32 0.40 0.46 0.52 

投资活动现金流 -44 -62 15 0 0 应收账款周转率 3 3 4 4 4 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 9.72 10.18 10.84 10.94 10.90 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 

0.12 0.13 0.21 0.27 0.36 

筹资活动现金流 17 31 52 110 154 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.15 -0.11 0.43 0.24 0.35 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.94 3.04 3.34 3.55 3.84 

长期借款增加 0 0 13 8 6 估值比率      

普通股增加 123 -1 0 0 0 P/E 115.58 106.69 66.69 51.10 38.49 

资本公积增加 -112 0 0 0 0 P/B 4.72 4.56 4.16 3.90 3.61 

现金净增加额 -37 -26 104 59 85 EV/EBITDA 17.44 18.11 29.01 25.72 22.18 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入（百万元） 313.80 355.24 487.00 635.00 851.00 增长率（%） -13.19% 13.20% 37.09% 30.39% 34.02% 净利润（百万元） 0.00 0.00 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 增长率（%） -50.56% 6.83% 75.14% 28.92% 31.20% 净资产收益率（%） 4.09% 4.41% 6.23% 7.64% 9.38% 每股收益(元) 0.12 0.13 0.21 0.27 0.36 PE 115.58 106.69 66.69 51.10 38.49 PB 4.72 4.56 4.16 3.90 3.61 
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合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建
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相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的
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公司投资评级（以沪深 指数为基准指数）：

以报告日后的 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义：

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 ％以上；

推荐：相对强于市场基准指数收益率 ％～ ％之间；

中性：相对于市场基准指数收益率介于 ％～ ％之间；

回避：相对弱于市场基准指数收益率 ％以上。

行业投资评级（以沪深 指数为基准指数）：

以报告日后的 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义：

看好：相对强于市场基准指数收益率 ％以上；

中性：相对于市场基准指数收益率介于 ％～ ％之间；

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 ％以上。


