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[Table_Main] 
主业稳健发展，废钢设备订单大增 

买入(维持) 
事件：2017 H 营收 10.7 亿（同比+16.6%）；归母净利 5206 万（同比+7%），

扣非归母净利 4452 万元（同比+72.8%），符合预期。预计前三季度净利润同

比增长 20%-40%，符合预期。 

 

投资要点 

 收入稳健增长，循环业务开始贡献业绩 
分业务看，物流自动化装备系统收入 5 亿,占比 47%，同比+7.85%；风电
零部件行业收入 3.4 亿，占比 32%，同比-2.49%；循环产业收入 1.2 亿，
占比 11%，同比+62.43%；分布式光伏 EPC 业务为本期新增，收入 0.8 亿，
占比 7%。 
上半年营业收入的增长主要受益于：1）公司物流自动化业务 2016 年共签
订订单 11.39 亿，其中约 70%将在 2017 年完成收货并确认收入；2）湖北
力帝因钢铁产业回暖、废钢需求增加而订单大增，签订订单 4.93 亿，同比
增长 725%（新签破碎线 36 台，较去年同期增加 26 台）；3）上半年公司
抓住光伏行业整体回暖、分布式光伏全面爆发的机遇，重点扶持和发展分
布式光伏板块，光伏业务快速增长，上半年共完成光伏发电项目 16.5MW。 
此外公司扣非归母净利大增 72.8%，主要系母公司本期增补收入较多，欧
元汇率上升致部分海外项目毛利增加。 
 

 盈利能力增强，期间费用率小幅下降 
2017H 综合毛利率 25.87%，同比+2.42pct。分业务看，物流自动化装备系
统/风电零部件行业/循环产业/分布式光伏 EPC 毛利率分别为 23.02%、
22.78%、38.57%、14.43%，分别同比+6.26pct、-1.32pct、+2.17pct（分布
式光伏业务为新增），物流自动化业务毛利率增长主要系公司上半年着力
开展 EPC 总包模式，利用自动化装备业务的优势，向业务上下游拓展，进
一步增强了盈利能力。期间费用率合计 15.74%（其中销售费用，管理费用，
财务费用分别为 3.55%，10.44%，1.75%，分别同比-0.64pct，+0.11pct，
-0.17pct），同比-0.7pct，说明公司费用控制较为稳定。 
 

 全资子公司湖北立帝作为废钢处理设备龙头，业绩弹性大 
2017 年 1 月 3 日，国务院发布《生产者责任延伸制度推行方案》，预计循
环经济后续实施细节的政策将会不断超预期。 
《钢铁工业调整升级规划》要求，炼钢废钢率达到 20%，“十三五”期间
先进的加工设备（破碎线、门式剪切线、移动加工设备等）能力超过 60%，
逐步淘汰火焰切割等落后加工方式和落后加工设备。前几年由于钢铁行业
不景气，大量设备企业倒闭或转型。天奇全资子公司湖北立帝作为金属回
收机械为龙头，有 40 多年废钢加工设备制造历史，享受行业集中度提高
的利好，订单饱满，业绩增长空间广阔。 
公司从 2014 年起为发展报废汽车回收与拆解业务做了一系列的布局工作，
通过收购湖北力帝、宁波回收等措施目前已经初步建立了废旧汽车回收与
拆解业务的全产业链，未来规模可期。 
 

 盈利预测与投资建议 
汽车物流主业稳健，工业 4.0 转型+汽车拆解弹性可期，中长期看好公司成
为国内物流自动化龙头、汽车拆解龙头。预计 2017-19 年 EPS 为
0.37/0.46/0.61，PE 约 36/29/22X，维持“买入”评级。 
 

 风险提示：工业 4.0 转型不及预期，拆解行业发展不及预期。 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                13.23 

一年最低/最高价 10.46/18.39 

市净率（倍）                 2.5 

流通 A 股市值（百

万元）      

3,591 

基础数据  

每股净资产（元）                5.26 

资本负债率（%）                53.91 

总股本（百万股）              371 

流通 A 股（百万股）            271 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 天奇股份：Q1 扣非净利大增

87%，静待拆解政策释放业绩

弹性 -20170427 

2． 天奇股份：业绩符合预期，汽

车物流+拆解业务助增长 

-20170419 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

天奇股份财务预测表 

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 3201.0  2683.5  2946.9  3291.9    营业收入 2436.8  2875.4  3393.0  4071.6  

  现金 1161.1  1200.0  1200.0  1200.0    营业成本 1890.9  2214.1  2595.6  3094.4  

  应收款项 1303.6  866.6  1022.5  1227.1    营业税金及附加 37.3  28.8  33.9  40.7  

  存货 652.8  473.1  554.7  661.3    营业费用 107.9  115.0  135.7  162.9  

  其他 83.5  143.8  169.6  203.6    管理费用 300.1  328.7  385.6  460.2  

非流动资产 1617.1  1583.2  1509.6  1428.9    财务费用 29.8  36.7  48.2  51.8  

  长期股权投资 49.9  49.9  49.9  49.9    投资净收益 6.6  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1019.8  998.3  937.0  868.7    其他 2.6  12.4  12.4  12.4  

  无形资产 370.7  358.4  346.0  333.6    营业利润 80.0  164.5  206.2  273.9  

  其他 176.7  176.7  176.7  176.7    营业外净收支 55.1  0.0  0.0  0.0  

资产总计 4818.1  4266.7  4456.5  4720.8    利润总额 135.1  164.5  206.2  273.9  

流动负债 2526.5  1934.1  2072.6  2268.7    所得税费用 36.1  28.0  35.1  46.6  

  短期借款 1037.2  1399.8  1446.1  1521.7    少数股东损益 -4.9  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 1030.3  454.9  533.3  635.8    

归属母公司净利

润 103.9  136.6  171.2  227.3  

  其他 459.0  79.4  93.1  111.2    EBIT 135.9  201.3  254.5  325.7  

非流动负债 128.2  128.2  128.2  128.2    EBITDA 272.5  319.2  377.6  453.1  

  长期借款 4.2  4.2  4.2  4.2              

  其他 124.0  124.0  124.0  124.0    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 2654.7  2062.3  2200.8  2396.9    每股收益(元) 0.28  0.37  0.46  0.61  

  少数股东权益 252.3  252.3  252.3  252.3    每股净资产(元) 5.16  5.27  5.41  5.59  

  归属母公司股东

权益 1911.1  1952.1  2003.4  2071.6    

发行在外股份(百

万股） 370.5  370.5  370.5  370.5  

负债和股东权益总

计 4818.1  4266.7  4456.5  4720.8    ROIC(%) 3.3% 4.9% 5.8% 7.3% 

            ROE(%) 5.4% 7.0% 8.5% 11.0% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 20.9% 22.0% 22.5% 23.0% 

经营活动现金流 32.4  -176.8  123.1  130.2    EBIT Margin(%) 5.6% 7.0% 7.5% 8.0% 

投资活动现金流 63.4  -51.4  -49.5  -46.7    销售净利率(%) 4.3% 4.7% 5.0% 5.6% 

筹资活动现金流 163.2  267.0  -73.6  -83.5    资产负债率(%) 55.1% 48.3% 49.4% 50.8% 

现金净增加额 264.3  38.9  0.0  0.0    收入增长率(%) 12.0% 18.0% 18.0% 20.0% 

折旧和摊销 136.6  118.0  123.1  127.4    净利润增长率(%) 5.4% 31.4% 25.4% 32.8% 

资本开支 -76.6  -51.4  -49.5  -46.7    P/E 47.17  35.90  28.64  21.56  

营运资本变动 52.0  -431.3  -171.2  -224.5    P/B 2.57  2.51  2.45  2.37  

企业自由现金流 245.7  -197.7  113.6  126.5    EV/EBITDA 27.73  21.82  18.81  16.11  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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