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事件： 

公司发布 2017 年半年报，报告期内公司实现营业收入 2.36 亿元，同比增长 347.27%；归属于上市公司股

东净利润 1512.92 万元，同比增长 319.22%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后净利润 1267.43

万元，同比增长 714.56%；半年 EPS 为 0.22 元。 

 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入（百万元） 27.31 20.81 29.2 23.52 22.58 137.43 91.66 

增长率（%） 0.15% -34.01% 21.81% -35.46% -17.33% 560.38% 213.94% 

毛利率（%） 56.37% 48.11% 51.10% 39.45% 38.10% 39.91% 37.48% 

期间费用率（%） 31.32% 42.12% 32.08% 43.77% 51.78% 18.30% 22.96% 

营业利润率（%） 28.54% 6.55% 20.68% -8.50% -10.97% 17.98% 15.28% 

净利润（百万元） 6.37 3.36 5.39 -1.79 -0.18 21.61 14.60 

增长率（%） -10.99% -44.43% 09.49% -124.27% -102.78% 543.62% 170.64% 

每股盈利（季度，元） 0.10 0.05 0.08 -0.03 -0.00 0.15 0.12 

资产负债率（%） 15.66% 9.85% 9.24% 11.19% 13.19% 61.56% 61.96% 

净资产收益率（%） 2.17% 1.13% 1.78% -0.61% -0.06% 5.95% 3.87% 

总资产收益率（%） 1.83% 1.02% 1.62% -0.54% -0.05% 2.29% 1.47%   
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观点： 

 业绩高增长来自于子公司远洋翔瑞并表 

公司实现营业收入2.36亿元，同比增长347.27%；其中，母公司实现营业收入7,148.46万元，同比增长 

38.84%。公司报告期内营业收入增长的主要原因收购的远洋翔瑞自2016年11月开始并表。实现归母净

利润1,512.92万元，同比增长319.22%。其中，母公司实现净利润-503.07万元，同比下降253.57%。母

公司净利润下降的主要原因是：（1）本报告期内公司实施限制性股票激励计划，增加本报告期股份支付

费用1,005.78万元；其中，母公司增加股份支付费用472.30万元。（2）公司收购远洋翔瑞增加并购贷款2

亿元人民币以及增加流动资金贷款，造成公司报告期内财务费用支出同比增加约449万元。 

 母公司为绕线机国内领先企业，公司绕线设备将大幅受益手机无线充电热潮 

公司的数控自动化绕线设备技术来源于日本，经过多年发展已成为国内绕线设备定制化解决方案领导者。

绕线机生产的电子线圈广泛用于电感器、变压器、马达等电子产业基础部件的加工，产品覆盖广阔的3C

消费和汽车电子产品，需求强劲。上半年母公司绕线设备新增订单6943万元，同比增加45.74%，叠加手

机领域无线充电的热潮，公司主业未来发展可期。  

 3D玻璃需求旺盛，精雕机业务发展迅速，热弯机初获订单 

市场上3D玻璃需求旺盛，受益于玻璃加工厂商的扩充产能，远洋翔瑞精雕机业务发展迅速，报告期内公

司精雕机销售收入1.46亿元，销售毛利达44.39%，下半年精雕机仍将处于一个需求高速扩张的阶段。另

外，远洋翔瑞完成了3D玻璃热弯机的研发，并达到量产要求，目前已经获得销售订单，热弯机相对于精

雕机具有更高的价值和更高的利润，将提振公司在3D玻璃加工设备业绩。 

 

投资建议与评级： 

我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 6.16 亿元、8.67 亿元和 11.1 亿元，归母净利润分别为 0.71 亿

元、1.01 亿元和 1.35 亿元，每股收益分别为 1.01 元、1.43 元和 1.92 元，对应 PE 分别为 64X、45X和 34X，

维持“推荐”评级。 

 

风险提示： 

绕线设备销售不及预期，公司精雕业务低于预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 275 474 424 668 854 营业收入 109 213 616 867 1110 

货币资金 139 45 79 191 244 营业成本 53 125 357 490 614 

应收账款 31 255 169 237 304 营业税金及附加 1 2 9 13 17 

其他应收款 0 5 16 22 28 营业费用 9 14 40 56 72 

预付款项 0 3 14 29 47 管理费用 26 43 123 173 222 

存货 67 119 98 134 168 财务费用 -1 0 13 24 35 

其他流动资产 36 31 31 31 31 资产减值损失 -0.62 5.81 1.00 1.00 1.00 

非流动资产合计 54 470 557 586 611 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 2.97 2.95 3.00 3.00 3.00 

固定资产 11.49 63.41 87.76 125.99 162.37 营业利润 25 26 76 112 153 

无形资产 7 47 118 113 109 营业外收入 1.30 4.69 10.00 10.00 10.00 

其他非流动资产 0 19 0 0 0 营业外支出 0.20 0.98 0.30 0.40 0.50 

资产总计 329 945 981 1254 1465 利润总额 26 30 86 121 162 

流动负债合计 30 473 518 670 702 所得税 4 5 14 19 26 

短期借款 0 58 207 327 331 净利润 22 25 72 102 136 

应付账款 8 168 83 114 143 少数股东损益 0 12 1 1 1 

预收款项 13 23 23 23 23 归属母公司净利润 22 13 71 101 135 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 33 77 104 157 212 

非流动负债合计 3 108 150 250 400 EPS（元） 0.37 0.20 1.01 1.43 1.92 

长期借款 0 100 150 250 400 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 32 582 668 920 1102 成长能力      

少数股东权益 0 63 63 64 65 营业收入增长 -11.74

% 

96.00% 189.70

% 

40.62% 28.11% 

实收资本（或股本） 67 67 133 133 133 营业利润增长 -15.68

% 

6.11% 188.87

% 

47.36% 36.58% 

资本公积 152 152 24 24 24 归属于母公司净利润

增长 

432.82

% 

41.86% 432.82

% 

41.86% 33.94% 

未分配利润 65 68 61 51 37 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

297 301 253 273 300 毛利率(%) 51.35% 41.20% 42.09% 43.46% 44.72% 

负债和所有者权

益 

329 945 985 1257 1468 净利率(%) 20.28% 11.77% 11.67% 11.77% 12.28% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.69% 1.41% 7.26% 8.05% 9.24% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 7.42% 4.45% 28.13% 36.96% 45.04% 

经营活动现金流 11 -23 74 44 91 偿债能力      

净利润 22 25 72 102 136 资产负债率(%) 10% 62% 68% 73% 75% 

折旧摊销 9.21 50.42 0.00 21.45 24.84 流动比率 9.25 1.00 0.82 1.00 1.22 

财务费用 -1 0 13 24 35 速动比率 7.01 0.75 0.63 0.80 0.98 

应收账款减少 0 0 87 -69 -67 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.39 0.33 0.64 0.77 0.81 

投资活动现金流 -37 -213 -24 -48 -48 应收账款周转率 4 1 3 4 4 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 10.04 2.41 4.90 8.79 8.64 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 3 3 3 3 3 每股收益(最新摊薄) 0.37 0.20 1.01 1.43 1.92 

筹资活动现金流 85 142 41 116 11 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.89 -1.40 0.68 0.83 0.40 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.45 4.51 1.90 2.05 2.25 

长期借款增加 0 0 50 100 150 估值比率      

普通股增加 17 0 67 0 0 P/E 173.65 321.25 63.65 44.87 33.50 

资本公积增加 80 0 -129 0 0 P/B 14.43 14.25 33.85 31.35 28.52 

现金净增加额 59 -94 90 111 54 EV/EBITDA 127.28 57.05 85.34 56.90 42.62  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

108.53 212.72 616.26 866.57 1,110.20 增长率（%） -11.74% 96.00% 189.70% 40.62% 28.11% 净利润（百

万元） 

22.01 25.04 71.91 102.02 136.30 增长率（%） -14.42% 13.77% 187.12% 41.87% 33.61% 净资产收

益率（%） 

7.42% 4.45% 28.13% 36.96% 45.04% 每股收益

(元) 

0.37 0.20 1.01 1.43 1.92 PE 173.65 321.25 63.65 44.87 33.50 PB 14.43 14.25 33.85 31.35 28.52 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6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 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6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 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


