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新时达（002527）\ 

——机器人业务拓展顺利，商誉余额增长较快 

事件： 

公司于8月20日晚间发布半年度报告。报告期内，公司实现营业收入16.23

亿元，同比增长57.77%；实现归属于上市公司股东净利润9,919.46万元，

同比增长9.62%；实现基本每股收益0.16元，同比增长6.32%。 

投资要点： 

 期间费用控制良好，商誉期末余额进一步提升 

2017年第二季度，公司实现营业收入10.16亿元，同比增长26.87%，环比

增长67.67%；实现归母净利润7,759.89万元，同比增长7.17%，环比增长

259.33%。报告期内公司期间费用控制良好，销售费用率、管理费用率分

别为5.49%、9.01%，较上年同期分别下降0.9、2.71个百分点。报告期内，

公司营业外收入大幅减少，其上半年尚无政府补助收入，而上年同期为

3,700.44万元。盈利能力方面，报告期内公司实现销售毛利率23.67%，较

上年同期下降3.30个百分点；实现销售净利率6.19%，较上年同期下降2.52

个百分点。资产负债表方面，报告期内公司受让之山智控100%股权，商誉

期末余额由上年同期的11.20亿元进一步上升至14.63亿元，潜在的商誉减

值风险有所上升。 

 机器人相关业务拓展顺利，期待与之山智控协同效应 

报告期内，公司机器人与运动控制类产品实现营业收入11.51亿元，同比增

长91.25%，占总营收比例攀升至70.92%；实现毛利率20.15%，较上年同

期下降1.75个百分点。其中，全资子公司众为兴报告期内实现营业收入1.02

亿元，同比增长28.34%；实现净利润-25.53万元，上年同期为1,475.01万

元。晓奥享荣实现营业收入1.56亿元，同比增长30.75%；实现净利润

2,330.75万元，同比增长3.41%。会通科技实现营业收入6.10亿元，已完成

2016年全年营收58.94%；实现净利润6,834.53万元，已完成2016年全年

净利润100.67%。本部机器人业务方面，2017年1月~6月，新时达机器人

实现营业收入3,743.06万元，同比增长74.54%；实现净利润-1,561.38万元，

上年同期为-971.76万元。报告期内，公司自产机器人本体销量首次突破

1,000台大关，全年完成1,600台的销售目标或将超预期完成。另一方面，

报告期内公司作价4.05亿元成功收购之山智控100%股权。之山智控专业从

事伺服驱动器及其他运动控制系统产品的研制与销售，主要产品包括伺服

一体机、全数字智能型伺服、步进等控制单元，主要对应下游行业包括纺

织机械等。2016年，之山智控实现营业收入1,285.65万元，实现净利润54.62

万元。根据业绩承诺，之山智控2017年~2019年扣非后净利润分别不低于

2,800万元、3,500万元与4,200万元。 

 
Tabl e_First|Tabl e_R eportD ate 

2017 年 08 月 21 日 
 

Tabl e_First|Tabl e_Rati ng  投资建议： 推荐 

上次建议： 推荐 

当前价格： 11.23 元 

目标价格： 元 
 

Tabl e_First|Tabl e_M ar ketInfo 

基本数据 
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 维持“推荐”评级 

公司机器人与运动控制业务保持快速成长，“关键核心部件—本体—工程应用—远程

信息化”全产业链布局正在稳步推荐。预计2017年~2019年EPS分别为0.30元、0.35

元以及0.39元，对应当前股价市盈率分别为37.92倍、31.68倍以及28.46倍。维持“推

荐”评级。 

 风险提示 

工业机器人景气度不达预期；商誉减值风险；原材料价格上涨。 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,507.03 2,726.57 3,225.13 3,719.03 4,260.36 

增长率（%） 15.47% 80.92% 18.29% 15.31% 14.56% 

EBITDA（百万元） 273.46 312.11 283.09 337.37 381.72 

净利润（百万元） 189.64 171.14 183.33 219.45 244.29 

增长率（%） -6.71% -9.75% 7.12% 19.70% 11.32% 

EPS（元/股） 0.31 0.28 0.30 0.35 0.39 

市盈率（P/E） 36.66 40.62 37.92 31.68 28.46 

市净率（P/B） 3.18 2.56 2.44 2.32 2.19 

EV/EBITDA 23.88 24.03 26.44 22.35 19.94 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 572.60 463.36 161.26 185.95 213.02 
 

营业收入 1,507.0

3 

2,726.5

7 

3,225.1

3 

3,719.0

3 

4,260.3

6 应收账款+票据 826.63 1,062.4

8 

1,179.7

5 

1,247.9

5 

1,447.6

9 

 
营业成本 964.81 2,032.6

0 

2,430.0

1 

2,799.3

9 

3,218.4

0 预付账款 76.34 73.88 78.00 81.97 87.42 
 

营业税金及附加 9.55 15.84 18.71 21.57 24.71 

存货 671.23 696.33 733.09 740.27 792.30 
 

营业费用 131.48 163.10 193.51 219.42 247.10 

其他 10.83 19.08 19.08 19.08 19.08 
 

管理费用 249.61 305.79 380.56 442.56 511.24 

流动资产合计 2,157.6

2 

2,315.1

4 

2,171.1

8 

2,275.2

3 

2,559.5

2 

 
财务费用 -1.84 21.37 17.01 15.50 17.33 

长期股权投资 111.43 118.76 126.56 134.56 142.76 
 

资产减值损失 12.45 29.36 30.00 25.00 20.00 

固定资产 441.10 422.52 350.52 468.99 579.12 
 

公允价值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 1.20 200.00 200.00 200.00 
 

投资净收益 7.33 7.32 7.80 8.00 8.20 

无形资产 178.66 282.11 275.04 267.96 260.89 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 429.39 1,132.8

3 

1,132.1

5 

1,131.4

7 

1,130.8

0 

 
营业利润 148.31 165.82 163.13 203.59 229.78 

非流动资产合计 1,160.5

8 

1,957.4

2 

2,084.2

7 

2,202.9

9 

2,313.5

7 

 
营业外净收益 66.13 56.73 50.00 52.00 55.00 

资产总计 3,318.2

0 

4,272.5

5 

4,255.4

5 

4,478.2

1 

4,873.0

9 

 
利润总额 214.43 222.55 213.13 255.59 284.78 

短期借款 360.00 880.00 538.82 596.66 668.97 
 

所得税 22.87 52.94 30.80 37.14 41.49 

应付账款+票据 371.51 417.60 435.03 498.10 492.18 
 

净利润 191.56 169.61 182.33 218.45 243.29 

其他 347.01 255.31 434.62 383.86 542.34 
 

少数股东损益 1.92 -1.53 -1.00 -1.00 -1.00 

流动负债合计 1,078.5

2 

1,552.9

1 

1,408.4

7 

1,478.6

2 

1,703.5

0 

 
归属于母公司净

利润 

189.64 171.14 183.33 219.45 244.29 

长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

负债合计 1,078.5

2 

1,552.9

1 

1,408.4

7 

1,478.6

2 

1,703.5

0 

 
营业收入 15.47% 80.92% 18.29% 15.31% 14.56% 

少数股东权益 54.90 0.73 -0.27 -1.27 -2.27 
 

EBIT -1.48% 15.36% -6.41% 17.64% 11.36% 

股本 589.77 620.17 620.17 620.17 620.17 
 

EBITDA 6.41% 14.14% -9.30% 19.18% 13.15% 

资本公积 864.13 1,261.0

0 

1,261.0

0 

1,261.0

0 

1,261.0

0 

 
归属于母公司净

利润 

22.37% -9.75% 7.12% 19.70% 11.32% 

留存收益 730.87 837.74 966.07 1,119.6

8 

1,290.6

9 

 
获利能力 

     
股东权益合计 2,239.6

7 

2,719.6

4 

2,846.9

8 

2,999.5

9 

3,169.5

9 

 
毛利率 35.98% 25.45% 24.65% 24.73% 24.46% 

负债和股东权益总

计 

3,318.2

0 

4,272.5

5 

4,255.4

5 

4,478.2

1 

4,873.0

9 

 
净利率 12.71% 6.22% 5.65% 5.87% 5.71% 

       
ROE 8.68% 6.29% 6.44% 7.31% 7.70% 

现金流量表      
 

ROIC 7.61% 6.81% 4.78% 5.60% 5.93% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 185.29 162.23 132.03 166.25 188.34 
 

资产负债 32.50% 36.35% 33.10% 33.02% 34.96% 

折旧摊销 58.43 64.06 50.95 64.28 77.62 
 

流动比率 2.00 1.49 1.54 1.54 1.50 

财务费用 4.01 29.32 19.01 17.50 19.33 
 

速动比率 1.37 1.03 1.01 1.03 1.03 

存货减少 -76.68 49.37 -36.76 -7.18 -52.03 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -76.27 -95.11 75.36 -59.87 -52.63 
 

应收账款周转率 1.90 2.68 2.85 3.12 3.06 

其它 10.89 23.20 30.00 25.00 20.00 
 

存货周转率 1.44 2.92 3.31 3.78 4.06 

经营活动现金流 105.67 233.08 270.58 205.98 200.62 
 

总资产周转率 0.45 0.64 0.76 0.83 0.87 

资本支出 45.03 165.38 200.00 200.00 200.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 53.47 394.80 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.31 0.28 0.30 0.35 0.39 

其他 1.41 2.33 42.50 44.20 46.75 
 

每股经营现金流 0.17 0.38 0.44 0.33 0.32 

投资活动现金流 -97.08 -557.85 -157.50 -155.80 -153.25 
 

每股净资产 3.52 4.38 4.59 4.84 5.11 

债权融资 334.00 402.30 -341.18 57.85 72.31 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 0.88 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 36.66 40.62 37.92 31.68 28.46 

其他 -77.94 -137.26 -74.01 -83.34 -92.61 
 

市净率 3.18 2.56 2.44 2.32 2.19 

筹资活动现金流 256.06 265.92 -415.19 -25.49 -20.31 
 

EV/EBITDA 23.88 24.03 26.44 22.35 19.94 

现金净增加额 266.84 -55.23 -302.11 24.70 27.07 
 

EV/EBIT 30.36 30.23 32.24 27.61 25.03 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 
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