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业绩持续释放，全年高增长无虞  
 
                                                                               2017 年 8 月 9 日 
 

事件：海伦哲近日发布 2017 年中报，2017 年上半年公司实现营业收入 5.79 亿元，同比增长 43.02%；实现归属于母公司净

利润 2832 万元，同比增长 597.88%，实现扣非后归属于母公司净利润 2662 万元，同比增长 2095%；对应 EPS 为 0.03 元，

业绩超出我们的预期。 

点评： 

 高空作业车与电力保障车辆中标国家电网大单。2017 年上半年，海伦哲保持了经营业绩的快速增长。报告期内公司收入

增长的主要原因是高空作业车、电力保障车辆与智能电源业务产品销量快速增长。2017 年 7 月 5 日，海伦哲发布公告，

公司中标国家电网智能电网改造工程订单，合计金额约 4 亿元（包含绝缘斗臂车 355 台、高空作业车 117 台、照明车 8
台）。由于国家电网的智能电网改造工程尚未完成，未来有望继续大规模采购高空作业车辆，我们预计公司高空作业车与

电力保障车辆业务景气度有望持续。 

 已并购标的运行良好，助力公司业绩提升。海伦哲自上市以来，先后并购了格拉曼（消防车、军品与消防机器人）、巨能

伟业（LED 智能电源）与连硕科技（3C 自动化、机器人职业教育）。2016 年，格拉曼消防机器人销量大幅增长。2016
年巨能伟业实现营业收入 2.17 亿元，同比增长 43.71%，实现净利润 2877 万元，2017 年上半年巨能伟业实现营业收入

9510 万元，同比增长 49.86%，毛利率上升 5.45 个百分点。连硕科技 2016 年实现营业收入 1.89 亿元，实现利润 3498
万元，远超 2100 万元的业绩承诺。此外，连硕科技租用的富士康-合胜勤的塘厦厂区已于 2016 年 7 月 1 日投入使用，有

望提升其在智能制造设备领域的接单与生产能力，成为连硕科技未来业务增长的新渠道。值得关注的是，2016 年 9 月底，

格拉曼获得陆军装备部 2.17 亿元订单，有望于 2017 年完成交付。 

 拟并购 2 家智能制造标的，外延式发展值得期待。2017 年 8 月 5 日，海伦哲发布公告，拟通过发行股份及支付现金的方

式以 6 亿元收购诚亿自动化（3C 自动化设备）100%股权、以 3.4 亿元收购新宇智能（锂电池自动化）100%股权。诚亿

自动化承诺2017-2019年分别实现扣非后归属母公司净利润4000万元、5200万元和6800万元；新宇智能承诺2017-2019
年实现扣非后归属母公司净利润 2300 万元、3100 万元和 4100 万元，海伦哲将以超出业绩承诺部分的 30%对标的公司

原股东及经营管理团队进行奖励。基于我国工厂自动化改造浪潮的持续推进与海伦哲历史上成功整合 3 家已并购企业的

良好经验，我们看好海伦哲的外延式发展。如果以上两家企业收购成功，海伦哲业绩有望进一步实现跨越式发展。 

 盈利预测及评级：暂不考虑本次并购对公司业绩的影响，我们预计海伦哲 2017 年至 2019 年的营业收入分别为 19.15 亿
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元、22.61 亿元和 27.28 亿元，归属母公司净利润分别为 1.84 亿元，2.33 亿元和 2.67 亿元，对应 EPS 分别为 0.18 元/
股、0.23 元/股和 0.26 元/股。我们维持对海伦哲的“增持”评级。 

 风险因素：宏观经济下行风险，我国 3C 自动化进展缓慢；高空作业车与电力保障车辆获取订单不及预期；外延式并购进

程不及预期。 

 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 821.35 1,416.40 1,915.18 2,260.58 2,728.34 

增长率 YoY % 42.62% 72.45% 35.22% 18.03% 20.69% 

归属母公司净利润(百万元) 25.57 88.38 183.76 233.35 267.21 

增长率 YoY% 55.17% 245.68% 107.92% 26.98% 14.51% 

毛利率% 26.93% 30.08% 32.63% 33.00% 32.70% 

净资产收益率 ROE% 3.54% 8.30% 12.84% 14.33% 14.23% 

每股收益 EPS(元)  0.07   0.09   0.18   0.23   0.26  

市盈率 P/E(倍)  350   101   49   38   33  

市净率 P/B(倍)  11.48   6.62   5.91   5.12   4.44  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 8 月 8 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
流动资产 835.78 1,713.80 2,158.89 2,484.96 2,929.32  营业收入 821.35 1,416.40 1,915.18 2,260.58 2,728.34 
  货币资金 178.73 440.07 574.62 634.57 663.69  营业成本 600.19 990.32 1,290.28 1,514.58 1,836.18 
  应收票据 11.58 12.19 22.74 26.37 30.27  营业税金及附加 5.78 9.95 12.50 15.51 18.56 
  应收账款 366.11 899.30 1,051.07 1,232.96 1,538.77  营业费用 46.43 82.66 107.25 117.55 144.70 
  预付账款 37.21 21.73 25.81 43.60 47.12  管理费用 127.40 181.85 245.14 275.79 336.24 
  存货 202.69 306.65 450.79 513.58 615.60  财务费用 12.74 17.12 32.12 41.03 46.99 
  其他 39.45 33.88 33.88 33.88 33.88  资产减值损失 5.96 31.68 30.02 34.28 45.45 
非流动资产 482.78 861.71 981.39 1,111.73 1,245.42  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 8.26 7.68 7.68 7.68  投资净收益 0.57 -1.41 -0.19 -0.34 -0.65 
  固定资产 216.60 233.13 328.02 467.08 562.57  营业利润 23.42 101.41 197.67 261.50 299.57 
  无形资产 175.11 181.35 200.84 227.76 251.19  营业外收入 4.16 6.76 7.44 6.12 6.77 
  其他 91.07 438.96 444.86 409.21 423.98  营业外支出 0.18 5.12 1.82 2.38 3.11 
资产总计 1,318.56 2,575.51 3,140.29 3,596.69 4,174.74  利润总额 27.40 103.04 203.29 265.24 303.23 
流动负债 508.72 1,052.19 1,313.63 1,539.60 1,854.88  所得税 2.57 16.21 26.25 34.81 40.46 
  短期借款 188.15 319.89 469.89 569.89 669.89  净利润 24.83 86.83 177.03 230.43 262.77 
  应付账款 185.45 392.68 465.45 541.52 672.00  少数股东损益 -0.74 -1.55 -6.73 -2.92 -4.44 
  其他 135.12 339.62 378.29 428.19 512.99  归属母公司净利润 25.57 88.38 183.76 233.35 267.21 
非流动负债 22.18 161.09 311.09 311.09 311.09  EBITDA 68.12 154.27 259.31 336.90 387.70 
  长期借款 14.60 143.29 293.29 293.29 293.29  EPS（摊薄） 0.02  0.09  0.18  0.23  0.26  
  其他 7.58 17.80 17.80 17.80 17.80        
负债合计 530.90 1,213.28 1,624.72 1,850.70 2,165.97  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 9.32 11.09 4.36 1.45 -2.99  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
归属母公司股东权益 778.34 1,351.13 1,511.20 1,744.55 2,011.76  经营活动现金流 89.41 -70.68 30.06 157.56 141.56 
负债和股东权益 1318.56  2575.51  3140.29  3596.69  4174.74     净利润 24.83 86.83 177.03 230.43 262.77 
         折旧摊销 27.72 33.51 22.29 28.57 35.16 
         财务费用 13.01 17.72 33.72 43.10 49.31 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -0.57 1.41 0.19 0.34 0.65 
主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 5.93 -257.25 -229.13 -174.42 -245.42 
营业收入 821.35 1,416.40 1,915.18 2,260.58 2,728.34    其它 18.50 47.09 25.94 29.54 39.08 
  同比 42.62% 72.45% 35.22% 18.03% 20.69%  投资活动现金流 -60.08 -118.40 -146.36 -154.51 -163.13 
归属母公司净利润 25.57 88.38 183.76 233.35 267.21    资本支出 -20.19 -79.38 -138.49 -154.16 -162.48 
  同比 55.17% 245.68% 107.92% 26.98% 14.51%    长期投资 -42.74 0.00 -0.19 -0.34 -0.65 
毛利率 26.93% 30.08% 32.63% 33.00% 32.70%    其他 2.85 -39.02 -7.68 0.00 0.00 
ROE 3.54% 8.30% 12.84% 14.33% 14.23%  筹资活动现金流 -13.26 396.14 250.85 56.90 50.69 
每股收益(元)  0.07   0.09   0.18   0.23   0.26     吸收投资 22.98 207.77 0.00 0.00 0.00 
P/E  350   101   49   38   33     借款 20.90 248.53 300.00 100.00 100.00 
P/B  11.48   6.62   5.91   5.12   4.44     支付利息或股息 16.27 25.02 49.15 43.10 49.31 
EV/EBITDA 49.67  61.06  37.48  29.15  25.58   现金净增加额 16.07  207.06  134.55  59.95  29.11  
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研究团队简介 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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