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智能物流装备主业回暖，外延拓展汽车涂装自

动化领域 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.262 -0.347 0.389 0.508 0.609 

每股净资产(元) 4.95 4.42 4.68 5.06 5.54 

每股经营性现金流(元) -0.51 0.27 0.70 0.37 0.47 

市盈率(倍) 190.58 -74.94 58.12 44.58 37.19 

行业优化市盈率(倍) 67.60 56.01 49.42 49.42 49.42 

净利润增长率(%) -32.86% N/A N/A 30.36% 19.89% 

净资产收益率(%) 5.29% -7.85% 8.32% 10.04% 10.99% 

总股本(百万股) 138.86 141.38 141.38 141.38 141.38 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 东杰智能主营业务为智能物流成套装备的设计、制造、销售。公司主要产品

类别包括智能物流输送系统、智能物流仓储系统和智能立体停车系统三大

类。其中智能物流输送系统、智能物流仓储系统广泛应用于汽车整车及零部

件、仓储物流、食品饮料、医药、化工、烟草等各个领域；智能立体停车系

统立足于解决城市发展停车难的问题。 

 16 年业绩下行，17 年明显好转。2016 年宏观经济持续下行，市场竞争加

剧，公司完工验收项目减少，但成本端人员工资上升、研发投入固定以及股

权激励计提费用等多方面因素影响，使得公司净利润出现亏损。进入 2017

年，公司经营情况企稳回升，验收项目大幅增加，且项目毛利率提高，一季

度实现营业收入 1.57 亿元，同比增长 1006%，归属上市公司股东净利润

1471 万元，同比增长 185%。根据公司中报预告，17H1 预计盈利 2450.9

万-2950.9 万元，同比大幅改善。 

 拟作价 5 亿元收购海登公司，进入汽车涂装自动化生产线业务。东杰智能拟

通过发行股份方式作价 5 亿元购买梁燕生等持有的常州海登 100%股权。常

州海登主营汽车自动化涂装生产线，客户面向汽车及工程机械行业，提供设

备的设计开发、生产制造及安装调试服务。主要客户包括上海大众、吉利集

团、北京奔驰、长安福特、东风日产等知名汽车厂商，以及天津卡特彼勒、

宁波华众、宁波华翔等工程机械厂商。2016 年常州海登实现主营业务收入

2.18 亿元，同比增长 141%，实现净利润 1815 万元。 

 募集配套资金用于标的项目建设，利润承诺增厚公司业绩。东杰智能拟向不

超过 5 名符合条件的特定对象发行股份募集配套资金，募集配套资金主要用

于支付本次交易相关的费用、标的公司高效节能汽车涂装线项目和研发中心

建设项目的建设投资，募集配套资金总额不超过 2.25 亿元。公司与梁燕生

等 6 位交易对方签署了《发行股份购买资产协议》，承诺标的公司 2017 年

度、2018 年度、2019 年度净利润分别不低于 3,500 万元、4,600 万元和 

6,000 万元（扣非后归母净利润口径）。 

盈利预测 

 暂不考虑此次收购，我们预测公司 2017-2019 年营业收入为 3.89/4.70/5.51

0

50

100

150

200

250

21.55

25.77

29.99

34.21

38.43

1
6

0
8

0
8

1
6

1
1

0
8

1
7

0
2

0
8

1
7
0

5
0
8

1
7

0
8

0
8

人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 东杰智能 

国金行业 沪深300 

  

2017 年 8 月 8 日 

东杰智能 (300486.SZ)      机械行业 
 

评级：买入      首次评级   公司研究 

证券研究报告 

用使司公限有理管金基银瑞投国供仅告报此

此报告仅供国投瑞银基金管理有限公司使用



公司研究 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

亿元，分别同比增长 96%/21%/17%；归母净利润分别为 55/72/86 百万元，

分别同比增长 112%/30%/20%；EPS分别为 0.39/0.51/0.61 元，对应 PE分

别为 58/45/37 倍。 

投资建议 

 我们认为公司主业智能物流装备复苏回暖，今年业绩预计实现大幅增长；此

次拟收购常州海登切入汽车涂装自动化生产线，业务领域及市场空间进一步

扩展。我们给予公司“买入”评级，6-12 个月目标价 25-30 元。 

风险 
 智能物流装备需求下降的风险，收购事项的审批风险。 
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1、下游需求好转、订单增加，智能物流装备主业回暖 

 公司主营业务为智能物流成套装备的设计、制造、销售。公司主要产品类

别包括智能物流输送系统、智能物流仓储系统和智能立体停车系统三大类。

其中智能物流输送系统、智能物流仓储系统广泛应用于汽车整车及零部件、

仓储物流、食品饮料、医药、化工、烟草等各个领域；智能立体停车系统

立足于解决城市发展停车难的问题。 

图表 1：东杰智能主要产品类型  图表 2：东杰智能产品下游应用领域 

  

 
来源：公司网站，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 16 年业绩下行，17 年明显好转。2016 年宏观经济持续下行，市场竞争加

剧，公司完工验收项目减少，但成本端人力成本上升、研发投入固定以及

股权激励计提费用等多方面因素影响，公司净利润出现亏损。进入 2017

年，公司经营情况企稳回升，验收项目大幅增加，且项目毛利率提高，一

季度实现营业收入 1.57 亿元，同比增长 1006%，归属上市公司股东净利

润 1471 万元，同比增长 185%。根据公司中报预告，17H1 预计盈利

2450.9 万-2950.9 万元，同比大幅改善。 

图表 3：公司近年营业收入  图表 4：公司近年归母净利润 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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2、拟收购常州海登，切入汽车涂装生产线领域 

2.1、常州海登主营汽车涂装生产线 

 常州海登主营汽车自动化涂装生产线，客户面向汽车及工程机械行业。公

司自成立以来专注于为汽车及零部件工业、工程机械行业提供自动化涂装

生产线及设备的设计开发、生产制造及安装调试服务。主要客户包括上海

大众、吉利集团、北京奔驰、长安福特、东风日产等知名汽车厂商，以及

天津卡特彼勒、宁波华众、宁波华翔等工程机械厂商。 

 国内少数能够提供汽车涂装全过程生产系统的总承包商和服务商之一。海

登的核心团队在汽车智能制造生产线领域拥有多年经验，经过多年的探索

积累，目前已经形成了包含供应链、工程设计、设备制造、集成安装、调

试和运行维护在内的完整服务体系，尤其在工程设计和项目经验方面具有

竞争优势。海登获得了国内众多汽车整车厂的认可，先后主导或参与国内

多条大中型汽车涂装生产线的工程设计、集成安装等制造项目，是国内少

数能够提供汽车涂装全过程生产系统的总承包商和服务商之一。 

图表 5：常州海登参与的部分汽车涂装生产线项目 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 常州海登股权结构较为集中，公司股东梁燕生先生持有常州海登 86.37%股

份，为控股股东和实际控制人。 

图表 6：常州海登股权结构  

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

序号 项目名称 客户名称

1 大众五厂仪征黑车顶项目 上海大众汽车有限公司

2 大众宁波黑车顶 TFHP 项目 上海大众汽车有限公司

3 吉利张家口项目凯悦大部件 浙江吉利控股集团有限公司

4 大众 Bypass 滑移门 上海大众汽车有限公司

5 大众黑车顶公用能源项目TFHP 上海大众汽车有限公司

6 大众二厂 CP2 点修项目 上海大众汽车有限公司

7 大众废气净化项目 上海大众汽车有限公司

8 巴西奔驰项目 Geico S.p.A. in Alliance with Taikisha Ltd.

9 英国尼桑项目 Geico S.p.A. in Alliance with Taikisha Ltd.

10 江西赣铃项目 南昌赣铃物资供应有限公司
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2.2、标的公司拥有完整的汽车涂装生产线工艺，16 收入大幅增长 

 海登聚焦整车车身成型工序中的涂装工艺。根据汽车工业一般生产流程，

汽车生产线主要包括车身成型（冲压、焊接、涂装、总装四大工艺）、核心

零件制造加工两大类。海登所聚焦的核心优势业务领域为整车车身成型工

序中的涂装工艺，具体的销售模式包括提供智能涂装生产线整线或工艺单

元解决方案及销售涂装生产线中使用的非标设备。 

图表 7：常州海登主要涂装工艺单元 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 2016 年业绩大幅增长，第一大客户为吉利集团。2016 年常州海登实现主

营业务收入 2.18 亿元，同比增长 141%，实现净利润 1815 万元。16 年第

一大客户为吉利集团，贡献营收 1.93 亿元，占收入比例 88.9%。  

图表 8：常州海登近年营业收入  图表 9：常州海登近年归母净利润 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2.3、东杰智能拟发行股份作价 5 亿收购常州海登 
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 拟作价 5 亿元收购海登公司，配套融资用于标的公司项目建设。东杰智能

拟通过发行股份方式购买梁燕生、祝威、田迪、杜大成、梁春生、寇承伟

合计持有的常州海登 100%股权。同时上市公司拟向不超过 5 名（含 5 名）

符合条件的特定对象发行股份募集配套资金，募集配套资金主要用于支付

本次交易相关的费用、标的公司高效节能汽车涂装线项目和研发中心建设

项目的建设投资，募集配套资金总额不超过 22,500 万元。 

图表 10：东杰智能收购常州海登方案  

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 上市公司与本次交易对方梁燕生、祝威、田迪、杜大成、梁春生、寇承伟

签署了《发行股份购买资产协议》，梁燕生、祝威、田迪、杜大成、梁春生、

寇承伟作为补偿义务人，承诺标的公司 2017 年度、2018 年度、2019 年度

净利润分别不低于 3,500 万元、4,600 万元和 6,000 万元（扣非后归母净

利润口径）。 

图表 11：标的公司业绩承诺 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

  

1、发行股份购买资产

标的作价 交易对方 发行价格（可调整一次） 发行股数

5亿元 梁燕生等6人 21.97元/股 2275.83万股

2、募集配套资金

募资总额 定价方式

2.25亿元 发行期首日询价

资金用途

支付交易费用、标的公司高效节能汽车涂装
线项目和研发中心建设项目
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3、盈利预测与投资建议 

3.1、盈利预测 

 （1）若不考虑此次收购，我们预测公司 2017-2019 年营业收入为

3.89/4.70/5.51 亿元，分别同比增长 96%/21%/17%；归母净利润分别为

55/72/86 百 万 元 ， 分别 同 比 增 长 112%/30%/20% ； EPS 分 别 为

0.39/0.51/0.61 元，对应 PE分别为 58/45/37 倍。 

 （2）若考虑收购标的按照全年并表及增发摊薄，我们预测公司 2017-2019

年营业收入为 7.5/9.0/10.7 亿元，分别同比增长 277%/20%/19%；归母净

利润分别为 92/119/148 百万元，分别同比增长 188%/29%/25%；EPS 分

别为 0.56/0.73/0.90 元，对应 PE分别为 40/31/25 倍。 

3.2、投资建议 

 我们认为公司主业智能物流装备复苏回暖，今年业绩预计实现大幅增长；

此次拟收购常州海登切入汽车涂装自动化生产线，业务领域及市场空间进

一步扩展。我们给予公司“买入”评级，6-12 个月目标价 25-30 元。 

风险提示 

 智能物流装备需求下降的风险，收购事项的审批风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 396 366 199 389 470 551  货币资金 85 195 151 237 259 297 

增长率  -7.7% -45.6% 95.5% 20.8% 17.2%  应收款项 272 303 256 272 329 386 

主营业务成本 -275 -262 -169 -260 -316 -372  存货  136 186 263 143 173 204 

%销售收入 69.4% 71.7% 84.8% 66.9% 67.2% 67.5%  其他流动资产 27 17 19 30 34 39 

毛利 121 103 30 129 154 179  流动资产 520 700 689 682 795 925 

%销售收入 30.6% 28.3% 15.2% 33.1% 32.8% 32.5%  %总资产 77.0% 74.0% 65.9% 64.8% 67.3% 69.7% 

营业税金及附加 -5 -3 -4 -6 -7 -8  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 1.2% 0.8% 1.8% 1.5% 1.5% 1.5%  固定资产 95 176 223 238 252 266 

营业费用 -11 -15 -22 -23 -24 -25  %总资产 14.1% 18.6% 21.4% 22.6% 21.4% 20.1% 

%销售收入 2.8% 4.2% 11.0% 6.0% 5.0% 4.5%  无形资产 33 58 58 58 59 60 

管理费用 -39 -51 -61 -54 -61 -69  非流动资产 155 246 356 371 387 401 

%销售收入 9.8% 13.9% 30.8% 14.0% 13.0% 12.5%  %总资产 23.0% 26.0% 34.1% 35.2% 32.7% 30.3% 

息税前利润（EBIT） 67 34 -56 45 62 77  资产总计 675 946 1,046 1,053 1,182 1,326 

%销售收入 16.9% 9.4% n.a 11.6% 13.3% 14.0%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

财务费用 0 -1 2 4 5 6  应付款项 274 239 396 341 412 483 

%销售收入 0.0% 0.4% -0.8% -1.0% -1.1% -1.0%  其他流动负债 12 11 14 40 45 50 

资产减值损失 -6 -6 -18 0 0 0  流动负债 286 250 410 381 457 532 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 0 0 0 0 0 0  递延收益-非流动负债 10 9 8 9 9 9 

%税前利润 0.0% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0%  负债  296 259 419 390 465 542 

营业利润 61 27 -73 49 67 83  普通股股东权益 379 687 625 662 715 783 

营业利润率 15.4% 7.3% n.a 12.7% 14.4% 15.0%  少数股东权益 0 0 2 2 2 2 

营业外收支 1 14 14 14 15 16  负债股东权益合计 675 946 1,046 1,053 1,182 1,326 

税前利润 62 41 -58 63 82 99         

利润率 15.8% 11.2% n.a 16.3% 17.5% 17.9%  比率分析       

所得税 -8 -5 9 -8 -11 -13   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 13.4% 11.1% n.a 13.0% 13.0% 13.0%  每股指标       

净利润 54 36 -50 55 72 86  每股收益 0.520 0.262 -0.347 0.389 0.508 0.609 

少数股东损益 0 0 -1 0 0 0  每股净资产 3.637 4.948 4.420 4.679 5.057 5.535 

归属于母公司的净利润 54 36 -49 55 72 86  每股经营现金净流 0.066 -0.515 0.266 0.700 0.367 0.468 

净利率 13.7% 9.9% n.a 14.2% 15.3% 15.6%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 14.29% 5.29% -7.85% 8.32% 10.04% 10.99% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 8.01% 3.84% -4.69% 5.23% 6.07% 6.49% 

净利润 54 36 -50 55 72 86  投入资本收益率 15.28% 4.45% -7.67% 5.94% 7.57% 8.55% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 13 15 29 11 12 12  主营业务收入增长率 2.48% -7.69% -45.59% 95.54% 20.82% 17.23% 

非经营收益 0 -1 -9 -13 -15 -16  EBIT增长率 5.20% -48.57% -264.26% -180.16% 37.77% 23.78% 

营运资金变动 -61 -122 66 46 -17 -16  净利润增长率 1.77% -32.86% N/A N/A 30.36% 19.89% 

经营活动现金净流 7 -71 38 99 52 66  总资产增长率 12.52% 40.11% 10.53% 0.73% 12.22% 12.21% 

资本开支 -12 -96 -108 -13 -12 -11  资产管理能力       

投资 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 191.4 247.3 436.0 200.0 200.0 200.0 

其他 0 0 0 0 0 0  存货周转天数 165.4 224.1 485.5 200.0 200.0 200.0 

投资活动现金净流 -12 -96 -108 -13 -12 -11  应付账款周转天数 104.9 128.9 200.0 140.0 140.0 140.0 

股权募资 0 277 45 0 0 0  固定资产周转天数 85.4 171.4 299.6 153.2 126.2 106.8 

债权募资 0 0 0 0 0 1  偿债能力       

其他 -11 0 -16 0 -18 -18  净负债/股东权益 -22.40% -28.37% -24.08% -35.78% -36.11% -37.68% 

筹资活动现金净流 -11 277 30 0 -18 -17  EBIT利息保障倍数 722.1 24.4 37.1 -11.3 -12.1 -13.5 

现金净流量 -16 110 -40 86 21 38  资产负债率 43.91% 27.37% 40.07% 37.02% 39.36% 40.86%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-03-20 买入 39.16 54.00～54.00 

2 2016-04-25 买入 36.96 50.00～54.00 

3 2016-05-09 买入 38.65 50.00～54.00 

4 2016-05-23 买入 31.74 50.00～54.00 

5 2016-06-20 买入 40.96 50.00～54.00 
     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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