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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 
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 事件 

8 月 1 日亿利达发布 2017 年中报，报告期内，公司实现营业收入 6.06 亿元，

同比增长 40.73%；净利润为 6452.88 万元，同比增长 6.39%，扣非净利润 6281

万，同比增长 32.99%，每股收益为 0.15 元。同时发布 2017 年前三季度业绩

预告，预计公司 2017 年 1-9 月净利润为 1.31 亿元～1.69 亿元，上年同期为

9361.28 万元，同比增长 40.00%～80.00%。 

 空调风机上半年营收增长 23.86%，毛利率下滑致风机利润未充分释放 

空调风机上半年营业收入 4.36 亿，同比增长 23.86%，毛利率 33.52%，同比

下滑 6.28%。 受限于原材料涨价，公司毛利率承压，下滑较多，因此营业利

润仅同比增长 4.29%，公司已于 5 月开始提价，预计下半年毛利率会恢复。商

业地产销售数据去年下半年开始转好，考虑到公司业务对比房地产有半年以上

的滞后期，房地产带动下公司下半年营收增速、毛利率都会好转更多，利润加

速释放。预计今年主营业务扣非净利润达到 1.1~1.2 亿。 

 充电机业务上半年并表实现净利润 2193 万，下半年预计加速增长 

子公司铁城信息于今年 2 月开始并表，上半年实现收入 8230 万，净利润 2193

万，毛利率 50.4%。上半年新能源汽车销量前低后高，总体增速较低，公司上

半年出货约 10 万台，市占率维持在 50%左右，下半年随着新能源汽车进入旺

季，预计全年 35 万台销量仍能完成。随着新能源汽车锂电池容量提高，充电

速度要求也越来越快，公司充电机 3.3KW、6.6KW 功率等中高功率的品种占

比也逐渐增加，因此单价从之前八九百逐步上移到 1000-1200 元每台，充电机

业务未来也将呈现量价齐增的趋势，中长期看好公司凭借新能源充电机领域的

龙头地位继续成长壮大。2017 年预计实现净利润 0.9~1 亿。 

 空调风机业务为盾，充电机业务为剑，攻防兼备，上有弹性下有业绩底 

随着公司转让完青岛海洋股权，公司未来将聚焦空调风机、新能源充电机等双

主业。空调风机业务历史上增长稳健，为公司业绩奠定扎实的基础。新能源充

电机随着新能源汽车销量爆发弹性十足，同时具备量价齐增的趋势，作为公司

业务板块里的进攻利器。公司正以空调风机为盾、以充电机业务为剑，打造攻

防兼备的双主业发展，攻防兼备，上有增长弹性和空间，下有主营业绩做底。 

 盈利预测与投资建议 

预测公司 2017—2019 年归母净利润分别为 2.1 亿元、2.68 亿元和 3.31 亿元，

EPS 分别为 0.47 元、0.60 元、0.75 元，对应的 P/E 分别为 28.15 X、22.1X、

17.85X。公司空调风机业务增长稳健，新能源充电机受益新能源汽车未来销量
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增长空间巨大，铁城信息作为新能源汽车充电机行业国内龙头，市占率 45%，

未来新能源业务高速增长无忧。首次覆盖给予买入评级，目标价 17 元，约 2017

年 36 倍 PE。 

 风险提示 

新能源汽车销量不如预期；股权激励不到位；空调风机业务下滑。 

 
 

图表1： 亿利达 PE-Bands 

 
资料来源：Wind 资讯  联讯证券 

 

图表2： 亿利达 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 891  1,069  1,229  1,413  经营活动现金流 183  238  286  315  

货币资金 227  302  419  576  净利润 147  241  305  374  

应收账款 299  359  395  434  折旧摊销 36  46  52  58  

其它应收款 9  10  11  12  财务费用 8  16  18  22  

预付账款 54  65  72  79  投资损失 -1  -1  -2  -2  

存货 140  168  184  194  营运资金变动 85  100  40  112  

其他 161  165  148  119  其它 -93  -163  -128  -250  

非流动资产 776  892  981  1,060  投资活动现金流 -79  -95  -114  -91  

长期股权投资 1  1  1  1  资本支出 55  69  79  87  

固定资产 432  454  477  501  长期投资 1  1  1  1  

无形资产 107  112  118  124  其他 -135  -165  -194  -179  

其他 236  325  386  434  筹资活动现金流 -63  -69  -55  -66  

资产总计 1,666  1,961  2,210  2,473  短期借款 213  245  269  296  

流动负债 521  600  720  791  其他 -276  -314  -324  -362  

短期借款 213  245  269  296  现金净增加额 41  74  117  157  

应付账款 131  151  173  191  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

其他 177  204  277  305  成长能力         

非流动负债 26  28  31  34  营业收入 23.41% 57.96% 18.49% 16.73% 

其他 26  28  31  34  营业利润 19.86% 70.08% 25.89% 22.83% 

负债合计 547  628  751  826  归属母公司净利润 24.59% 75.28% 27.38% 23.82% 

少数股东权益 152  183  201  221  获利能力         

归属母公司股东权

益 
967  1,150  1,259  1,426  毛利率 35.40% 35.98% 36.99% 37.88% 

负债和股东权益 1,666  1,961  2,210  2,473  净利率 12.14% 13.47% 14.49% 15.37% 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 14.25% 19.68% 21.81% 24.10% 

营业收入 987  1,559  1,847  2,156  ROIC 35.49% 49.44% 53.62% 63.42% 

营业成本 638  998  1,164  1,340  偿债能力         

营业税金及附加 11  16  18  22  资产负债率 32.83% 32.02% 33.96% 33.39% 

销售费用 73  114  135  157  流动比率 1.71  1.78  1.71  1.79  

管理费用 101  159  188  220  速动比率 1.44  1.50  1.45  1.54  

财务费用 8  16  18  22  营运能力         

资产减值损失 4  5  5  5  总资产周转率 0.64  0.86  0.89  0.92  

投资净收益 1  9  10  12  应收帐款周转率 3.63  4.74  4.90  5.20  

营业利润 153  261  329  404  应付帐款周转率 4.93  7.08  7.18  7.36  

营业外收入 20  22  25  28  每股指标(元)         

营业外支出 1  1  1  1  每股收益 0.24  0.47  0.60  0.75  

利润总额 173  283  353  431  每股经营现金 0.44  0.54  0.65  0.71  

所得税 26  41  48  56  每股净资产 3.63  3.01  3.29  3.72  

净利润 147  241  305  374  估值比率         

少数股东损益 28  31  37  43  P/E 42.62  28.15  22.10  17.85  

归属母公司净利润 120  210  268  331  P/B 2.85  4.44  4.05  3.59  

EBITDA 197  307  381  461  EV/EBITDA 29.51  20.36  16.39  13.36  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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