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内生业务表现亮眼，无人机植保获突破

性进展 
投资评级：买入（维持） 
事件:公司发布 2017 年半年报：公司上半年总收入 47.4 亿元，同比增长

22.16%；归母净利 5亿元，同比增长 17%；EPS 0.24 元。 

 

投资要点 

 2017 年 H1 表现亮眼，营收维持高速增长 

公司 2017 年 H1 收入 47.4 亿元（+22.16%）。其中摩托车业务实现营收 20 亿元，

+25%；摩托车出口实现销售收入 13 亿元（+34%）；国内实现销售收入 6.8 亿元

（+9.7%）。山东丽驰实现微型电动车销量 2万辆（-8%），实现销售收入 4亿元

（-3%）。发电机组业务实现营收 7.6 亿元（23.6%），其中小型发电机组实现营

收 3.7 亿元（+24.35%）；大型商用发电机组（广州威能）实现营收 3.7 亿元

（+17.53%）。发动机业务实现营收 13.2 亿元（+17.7%），其中道路用发动机收

入 7.2 亿元（+3.6%），非道路用发动机 6 亿元（+40.5%）。我们认为：在通用

动力行业景气度显著下滑之际，公司传统业务无论是出口还是内销表现均非常

靓眼，此外发电机组、汽车发动机零部件等业务的高速增长也很大程度上拉动

公司收入。而公司着力转型的航空业务也于上半年获得突破性进展，未来大规

模作业的开展将为公司提供新的业绩增长点。 

 盈利能力持续提升，归母净利增长 17.35% 

报告期，公司实现归母净利 5 亿元，+17.35%。其中，摩托车业务受原材料价

格上涨毛利率为 20.4%（-2.8pct）；发电机业务毛利率 23.1%（+1.2pct）；发

动机业务毛利率 20.5%，与上年同期基本持平。微型电动车业务则主要受国家

制定四轮低速电动车技术标准的影响，毛利率有所下滑。此外，由于人民币升

值造成汇兑损失 4120 万元，导致财务费用大幅增加 6006 万元。我们认为：通

过不断调整产品结构，高端产品占比和出口业务占比不断提升，公司内生业务

业绩及盈利能力基本保持稳定，不仅抵消了汇兑损失带来的财务费用大幅增

长，也抵消了原材料价格上涨带来的毛利率下滑。 

 各项业务表现均远超行业平均水平，彰显公司良好营运水平 

2017年上半年（1-5月），我国摩托车行业累计销售692.24万辆，同比+2%；出

口305.2万辆，同比+6.8%。公司摩托车收入+24.8%，出口业务增长34.3%。远

超行业平均水平。道路用发动机业务行业实现销量+5.5%，非道路用发动机业

务出口与上年同期基本持平；公司表现也优于行业平均。而发电机组业务公司

+23.6%，更是大幅领先行业-6.2%。我们认为：公司各项业务表现均优于行业

平均，主要源于公司优秀的供应链管理水平以及运营能力，各项业务的稳定增

长也将为公司的航空业务转型提供坚实的支撑。 

 无人机植保获突破性进展，未来市场空间值得期待 

报告期，公司XV-2无人机取得较大进展。公司在产品一致性以及可靠性方面不

断改进，提升了飞行稳定性以及控制精确性。截至报告期公司已累计完成20

架XV-2无人机的量产工作。在植保服务领域，公司距离大规模作业更近一步：

公司已完成哈尔滨、新疆的整机运输、飞行及喷洒数据采集、地块与作物数据

采集以及飞手培训等前期工作。近期在哈尔滨双城区完成整套植保服务流程，

在无人直升机前飞速度6米/秒的条件下，单机作业效率达到60亩/架次，达到

设计目标的85%，单机综合作业效率达到150亩/小时，达到设计目标的75%，作

业喷洒后的效果也达到预定目标。截止公告发布之日已完成植保作业服务8025

亩。总体来看：公司新业务开展非常顺利，随着今年继续小规模正式运营，将

为未来大规模作业积累经验以及市场资源。植保运营服务可复制性极强，未来

的爆发性增长有望大幅超预期。 

 盈利预测与投资建议 

公司积极实施一体两翼战略，传统主业成为业绩牢固支撑，新兴业务即将贡献

业绩增量。随着CMD交割的完成，无人机已小幅贡献收入，未来有望大幅推动

业绩增长，公司估值具备较大安全边际。预计公司2017-2019年EPS 0.48、0.54、

0.60 元，PE 16、14、13X。维持“买入”评级。 

 风险提示：无人机市场推广不及预期，通航市场推广不及预期 
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市场数据 
收盘价（元）                 7.63 

一年最低价/最高价       6.83/9.89 

市净率                       2.61 

流通 A股市值（百万元）   15852.69 

 

基础数据 

每股净资产（元）             2.91 

资产负债率                 35.57% 

总股本（百万股）          2113.08 

流通 A股（百万股）        2077.68 

 

相关研究                             
事件点评：《隆鑫通用：380 万亩农业植保战略

合作大幅超预期，大田作业领航者正式崛起》 

2016.2.29 

深度报告：《隆鑫通用：传统主业稳定增长确

定，农业植保运营业务即将爆发性增长》 

2016.3.1 

事件点评：《隆鑫通用：低估值业绩增长确定，

无人机突破在即》 2016.8.15 

隆鑫通用：收购 CMD 已完成股权交割，航空业

务迈出实质性一步 2017.1.22 

事件点评：植保无人机首次纳入国家农机补

贴，持续重点推荐 2017.1.18 

隆鑫通用：扣非业绩大增 31%，高送转回馈股

东 2017.1.8 

隆鑫通用：上半年表现亮眼，无人植保业务即

将步入收获期 2017.7.11 
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财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 4796.7  5705.6  7321.2  8778.9    营业收入 8483.2  10409.8  12246.1  14041.3  

  现金 2026.6  2197.8  3193.3  4095.8    营业成本 6704.8  8131.1  9570.3  11015.4  

  应收款项 1637.5  2029.7  2400.1  2733.3    营业税金及附加 72.1  83.4  87.0  110.6  

  存货 506.4  533.2  690.3  783.0    营业费用 275.3  359.0  428.4  512.5  

  其他 626.2  944.9  1037.6  1166.9    管理费用 535.1  689.2  798.3  936.7  

非流动资产 5079.5  5375.4  5643.3  5924.5    财务费用 -86.4  -31.1  -9.9  -44.1  

  长期股权投资 21.3  21.3  21.3  21.3    投资净收益 21.3  25.0  25.0  25.0  

  固定资产 2371.6  2712.7  3021.4  3339.3    其他 46.5  33.7  0.2  27.4  

  无形资产 452.9  407.6  366.9  330.2    营业利润 1050.2  1236.8  1397.2  1562.6  

  其他 2233.7  2233.7  2233.7  2233.7    营业外净收支 56.5  63.0  75.0  88.0  

资产总计 9876.2  11081.0  12964.4  14703.4    利润总额 1106.7  1299.8  1472.2  1650.6  

流动负债 3102.2  3435.1  4303.7  4910.5    所得税费用 157.3  183.0  204.0  233.1  

  短期借款 0.3  0.3  0.3  0.3    少数股东损益 83.8  102.2  123.3  145.2  

  应付账款 2134.3  2313.8  2926.0  3336.3    归属母公司净利润 865.6  1014.7  1144.9  1272.4  

  其他 967.7  1121.0  1377.5  1573.9    EBIT 918.1  1192.3  1402.8  1502.8  

非流动负债 239.8  271.0  314.8  354.1    EBITDA 1274.4  1410.8  1655.6  1792.8  

  长期借款 11.2  11.2  11.2  11.2              

  其他 228.6  259.8  303.6  342.9    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 3342.0  3706.1  4618.5  5264.7    每股收益(元) 0.41  0.48  0.54  0.60  

  少数股东权益 451.3  528.2  622.6  734.5    每股净资产(元) 2.88  3.24  3.66  4.12  

  归属母公司股东权益 6082.8  6846.7  7723.3  8704.2    发行在外股份(百万股） 2112.9  2113.1  2113.1  2113.1  

负债和股东权益总计 9876.2  11081.0  12964.4  14703.4    ROIC(%) 13.0% 15.3% 17.5% 18.3% 

            ROE(%) 14.2% 14.8% 14.8% 14.6% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 20.1% 35.0% 20.0% 4.0% 

经营活动现金流 1273.6  932.8  1794.8  1764.4    EBIT Margin(%) 10.8% 11.5% 11.5% 10.7% 

投资活动现金流 -833.2  -510.7  -531.2  -570.5    销售净利率(%) 10.2% 9.7% 9.3% 9.1% 

筹资活动现金流 -590.1  -250.8  -268.2  -291.5    资产负债率(%) 33.8% 33.4% 35.6% 35.8% 

现金净增加额 -104.5  171.3  995.4  902.5    收入增长率(%) 20.5% 22.7% 17.6% 14.7% 

企业自由现金流 258.2  343.4  1222.3  1101.0    净利润增长率(%) 12% 17% 13% 11% 

 

资料来源：wind，东吴证券研究所
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