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业绩符合预期，关注公司智能制造转型进程 
 
                                                                               2017 年 8 月 29 日 
 

事件：山东威达近日发布 2017 年中报，2017 年上半年公司实现营业收入 6.57 亿元，同比增长 33.55%；实现归属于母公司

净利润 0.78 亿元，同比增长 75.74%，实现扣非后归属于母公司净利润 0.66 亿元，同比增长 67.50%；对应 EPS 为 0.19 元/
股，业绩符合我们的预期。 

点评： 

 毛利率、净利率持续提升，各项业务快速发展。2017 年上半年，山东威达延续了 2016 年的良好发展势头，报告期内实

现营业收入 6.57 亿元，同比增长 33.55%；销售毛利率达 28.95%，销售净利率达 11.71%，两项指标较上年同期分别提

升 3.4pct 和 2.7pct。分业务看，电动工具开关（上海拜骋）、粉末冶金受行业向好影响，营收增速分别达 46.65%和 54.50%，

钻夹头（本部）、智能制造系统集成及智能装备（德迈科）、精密铸造（威达精密）均实现增长，机床业务（济南一机）

亏损可控。值得关注的是，报告期内山东威达旗下主要业务板块均实现了毛利率的增长，助力公司业绩有效提升。 

 子公司德迈科、威达精密铸造运行良好。2016 年 6 月起，山东威达并表德迈科与威达精密铸造，报告期内，以上两子公

司均运行良好，德迈科承诺 2017-2018 年归属母公司净利润不低于 2675 万元和 3520 万元；威达集团承诺威达精密铸造

2017-2018 年归属母公司净利润不低于 1100 万元和 1440 万元。我们认为机器换人、工厂自动化改造是我国制造业转型

升级的必然需求，德迈科作为领先的工厂自动化方案解决商，有望持续获益于我国制造业企业生产方式的转型升级，德

迈科的良好发展将进一步助力山东威达成为先进的智能制造整体方案提供商。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2017 年至 2019 年的营业收入分别为 16.99 亿元、19.67 亿元和 22.66 亿元，归母净利

润分别为 1.73 亿元、2.02 亿元和 2.29 亿元，对应的 EPS 为 0.41 元/股、0.48 元/股和 0.55 元/股。我们维持对山东威达

的 “增持”评级。 

 风险因素：电动工具配件业务受电动工具下游产业影响较大，需求下降将影响该业务经营业绩；德迈科发展不及预期。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 828.28 1,180.58 1,699.08 1,967.23 2,265.82 

增长率 YoY % 2.73% 42.53% 43.92% 15.78% 15.18% 

归属母公司净利润(百万元) 80.03 103.98 173.15 202.11 229.17 

增长率 YoY% -19.17% 29.92% 66.53% 16.73% 13.39% 

毛利率% 23.04% 25.69% 28.60% 29.29% 28.78% 

净资产收益率 ROE% 4.99% 5.36% 7.47% 8.11% 8.46% 

每股收益 EPS(元)  0.23   0.25   0.41   0.48   0.55  

市盈率 P/E(倍)  47   36   22   18   16  

市净率 P/B(倍)  2.28   1.66   1.56   1.44   1.32  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 8 月 29 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 1,308.26 1,628.85 1,876.97 2,124.03 2,430.33  营业收入 828.28 1,180.58 1,699.08 1,967.23 2,265.82 
  货币资金 611.01 492.09 413.57 459.69 547.16  营业成本 637.45 877.30 1,213.13 1,391.06 1,613.69 
  应收票据 44.49 67.59 97.66 112.24 129.52  营业税金及附加 6.50 17.85 22.76 26.35 30.35 
  应收账款 243.68 365.79 492.73 579.13 668.54  营业费用 22.97 29.91 44.62 51.66 59.50 
  预付账款 38.88 29.41 60.79 66.61 75.67  管理费用 110.42 145.80 208.82 251.21 274.16 
  存货 325.95 419.79 558.04 652.18 755.26  财务费用 -16.01 -21.84 8.65 -1.22 -1.30 
  其他 44.25 254.17 254.17 254.17 254.17  资产减值损失 16.87 35.72 43.51 50.95 59.50 
非流动资产 711.82 1,141.80 1,189.61 1,218.91 1,232.46  公允价值变动收益 -0.13 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 20.07 22.55 22.55 22.55 22.55  投资净收益 29.79 15.97 21.40 22.09 22.82 
  固定资产 429.54 672.87 719.31 749.69 765.57  营业利润 79.74 111.82 179.00 219.30 252.74 
  无形资产 99.79 120.22 123.06 128.86 138.85  营业外收入 11.54 16.03 18.03 16.78 17.08 
  其他 162.42 326.15 324.69 317.80 305.48  营业外支出 0.11 0.38 0.27 0.29 0.29 
资产总计 2,020.08 2,770.64 3,066.58 3,342.93 3,662.79  利润总额 91.18 127.47 196.76 235.80 269.53 
流动负债 341.85 481.39 629.38 703.62 794.30  所得税 11.15 23.75 23.61 33.69 40.35 
  短期借款 0.00 30.00 0.00 0.00 0.00  净利润 80.03 103.72 173.15 202.11 229.17 
  应付账款 145.80 185.42 269.54 306.97 355.08  少数股东损益 0.00 -0.26 0.00 0.00 0.00 
  其他 196.05 265.97 359.85 396.65 439.22  归属母公司净利润 80.03 103.98 173.15 202.11 229.17 
非流动负债 43.94 40.58 40.58 40.58 40.58  EBITDA 125.30 172.75 274.13 308.77 348.25 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.23  0.25  0.41  0.48  0.55  
  其他 43.94 40.58 40.58 40.58 40.58        
负债合计 385.79 521.97 669.97 744.21 834.89  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 0.00 4.58 4.58 4.58 4.58  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
归属母公司股东权益 1,634.29 2,244.10 2,392.04 2,594.15 2,823.32  经营活动现金流 108.36 23.78 75.14 118.93 147.91 
负债和股东权益 2020.08  2770.64  3066.58  3342.93  3662.79     净利润 80.03 103.72 173.15 202.11 229.17 
         折旧摊销 33.94 57.34 66.52 72.36 77.98 
         财务费用 0.18 -12.06 10.85 0.61 0.75 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -29.79 -15.97 -21.40 -22.09 -22.82 
主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 19.18 -136.09 -192.15 -177.64 -187.66 
营业收入 828.28 1,180.58 1,699.08 1,967.23 2,265.82    其它 4.81 26.84 38.17 43.57 50.49 
  同比 2.73% 42.53% 43.92% 15.78% 15.18%  投资活动现金流 304.11 -247.48 -87.60 -72.19 -59.70 
归属母公司净利润 80.03 103.98 173.15 202.11 229.17    资本支出 -129.73 -81.84 -109.00 -94.28 -82.52 
  同比 -19.17% 29.92% 66.53% 16.73% 13.39%    长期投资 944.84 913.78 21.40 22.09 22.82 
毛利率 23.04% 25.69% 28.60% 29.29% 28.78%    其他 -511.00 -1,079.42 0.00 0.00 0.00 
ROE 4.99% 5.36% 7.47% 8.11% 8.46%  筹资活动现金流 -17.89 89.70 -56.06 -0.61 -0.75 
每股收益(元)  0.23   0.25   0.41   0.48   0.55     吸收投资 0.00 140.05 0.00 0.00 0.00 
P/E  47   36   22   18   16     借款 0.00 -20.00 -30.00 0.00 0.00 
P/B  2.28   1.66   1.56   1.44   1.32     支付利息或股息 17.89 22.28 26.06 0.61 0.75 
EV/EBITDA 25.07  21.74  13.59  12.07  10.70   现金净增加额 401.91  -121.04  -78.52  46.13  87.47  
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研究团队简介 

范海波 CFA，信达证券研发中心执行总监，有色金属/钢铁行业首席研究员。中国科学院理学（地球化学）硕士，加拿大 Concordia 大学管理学（金融）硕士。现任信

达证券研发中心有色金属、钢铁行业高级研究员。曾任冶金部勘察研究总院高级工程师，在加拿大学习工作 7 年，从事北美金融市场实证研究，多篇金融市场论文在包

括 Review of Futures Markets , Journal of Portfolio Management ,Journal of Trading 等著名欧美期刊发表。 
丁士涛  有色金属行业研究员。中央财经大学管理学硕士，3 年银行业工作经验，2012 年 2 月加盟信达证券研究开发中心，从事有色金属行业研究。 
杜煜明  研究助理。中国人民大学国际贸易学硕士，大连理工大学化工机械专业学士。2016 年 7 月加入信达证券研发中心，从事机械军工行业研究。 
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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。 
 
 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 
本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众

发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本

为准。 
本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投
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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。  

 

风险提示 
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本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
 


