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事件： 

公司发布 2017 半年度报告，报告期内公司实现营业收入 31.66 亿元，同比增长 31.90%；归属于上市公司

股东净利润 3.03 亿元，同比增长 500.64%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后净利润 2.85 亿元；

EPS 为 0.21 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） 1012.59 1144.88 1226.71 1173.32 1139.28 1596.93 1632.25 

增长率（%） 1.42% -2.32% 51.89% 95.04% 12.51% 39.48% 33.06% 

毛利率（%） 14.80% 13.10% 20.36% 25.08% 21.38% 25.36% 23.23% 

期间费用率（%） 17.88% 20.80% 16.57% 20.37% 19.59% 18.06% 14.13% 

营业利润率（%） -4.81% -26.62% 3.37% 4.20% 1.72% 3.42% 7.88% 

净利润（百万元） -36.36 -265.80 28.48 21.93 29.41 51.63 147.73 

增长率（%） -612.13% -718.05% -138.63% -122.92% -180.88% -119.43% 418.78% 

每股盈利（季度，元） -0.16 -0.75 0.08 0.02 0.02 0.04 0.10 

资产负债率（%） 56.99% 43.19% 40.43% 42.80% 47.15% 46.89% 47.04% 

净资产收益率（%） -1.93% -5.33% 0.57% 0.44% 0.58% 1.01% 2.80% 

总资产收益率（%） -0.83% -3.03% 0.34% 0.25% 0.31% 0.54% 1.48%   
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观点： 

 公司业绩高增长，CNC贡献显著 

公司营业收入较上年同期增加7.66亿元，同比增长31.90%，主要是：数控机床等高端装备产品销量持续

增长，报告期实现营业收入12.5亿元,同比增加5亿元，同比增长66.73%；消费电子精密结构件业务报告

期实现营业收入19.3亿元，同比增加1.78亿元，同比增长10.16%。 

 精密结构件主业整合见成效，毛利率提升 

2017 年上半年，公司实施消费电子产品精密结构件业务的规模压缩、资源整合，推动主营塑胶、压铸、

强化光学玻璃、粉末冶金等全资子公司建设自动化生产线，进一步提高自动化水平和生产效率。同时，

重点提升金属精密结构件的生产良率，提高产品毛利率水平。精密结构件实现营收19.3亿元，毛利率达

19.17%，同比增加了2.88pct，有望给公司带来稳定盈利，实现该业务净利润增长。 

 创世纪为CNC设备商龙头，高光、精雕设备批量出货 

子公司创世纪是我国最大的CNC设备生产商，处于龙头地位，2017上半年相关CNC设备实现营收12.5亿元，

毛利率达39.74%，同比增加了1.33pct。整体上数控机床产品销量持续增长，新产品高光机、玻璃精雕机

等开始批量出货，毛利率保持在较高水平，结合下游3C自动化设备的广阔机遇，创世纪将为公司业绩增

长提供强驱动。 

 公司内控管理水平提高，期间费用管控良好 

报告期内，三项费用合计5.6亿元，同比增加1.1亿元；三项费用率17.54%，同比下降0.89pct。其中销售

费用增加约5000万，主要是CNC业务销售快速增长所带来的员工薪酬以及运输成本增长等；管理费用增加

5700万，主要是创世纪预提超额利润奖励以及员工薪酬的增加所致。整体费用率的下降显示公司管理水

平的提高，内生和外延业务协同发展将持续增厚公司业绩。 

 

投资建议与评级： 

子公司创世纪是 CNC 设备龙头企业，主营的高光机、精雕机、热弯机有较强的技术优势和客户资源，结合

公司主业精密件的稳健发展，和智能制造领域的优异前景，我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 72

亿元、91 亿元和 105 亿元，每股收益分别为 0.38 元、0.58 元和 0.71 元，对应 PE 分别为 26X、17X和 14X，

维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

CNC 业务不达预期，精密结构件业务低于预期。 
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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 4902 5657 7214 9009 10840 营业收入 3567 5136 7164 9118 10494 

货币资金 1562 898 1276 1739 2649 营业成本 3112 3944 5153 6359 7244 

应收账款 1116 1192 1570 1998 2300 营业税金及附加 13 22 29 36 42 

其他应收款 94 175 244 310 357 营业费用 150 193 251 319 367 

预付款项 115 53 -25 -120 -229 管理费用 562 739 1075 1368 1574 

存货 1627 2823 3529 4356 4962 财务费用 31 22 -6 -23 -28 

其他流动资产 61 226 226 226 226 资产减值损失 222.17 54.11 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3871 3985 3820 3683 3542 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 13 20 0 0 0 投资净收益 -0.03 2.17 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1632.2

1 

1687.1

8 

1557.2

6 

1441.2

4 

1323.3

6 

营业利润 -524 165 663 1058 1294 

无形资产 150 164 223 207 191 营业外收入 31.09 67.26 60.00 60.00 60.00 

其他非流动资产 0 57 0 0 0 营业外支出 8.76 19.74 0.30 0.40 0.50 

资产总计 8773 9643 11034 12692 14382 利润总额 -501 212 722 1118 1354 

流动负债合计 3294 3970 4254 5141 5868 所得税 -30 81 181 279 338 

短期借款 436 590 26 0 0 净利润 -472 131 542 838 1015 

应付账款 1436 1292 1694 2091 2382 少数股东损益 -1 0 1 1 1 

预收款项 72 146 254 391 548 归属母公司净利润 -471 131 541 837 1014 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA -158 554 838 1223 1457 

非流动负债合计 495 551 50 150 300 EPS（元） -2.12 0.09 0.38 0.58 0.71 

长期借款 110 0 50 150 300 主要财务比率        

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

负债合计 3789 4521 4304 5291 6168 成长能力      

少数股东权益 1 0 1 2 3 营业收入增长 -10.40

% 

44.01% 39.48% 27.28% 15.09% 

实收资本（或股本） 356 1424 2562 2562 2562 营业利润增长 -760.74

% 

-131.45

% 

302.28

% 

59.70% 22.31% 

资本公积 4684 3619 3619 3619 3619 归属于母公司净利润

增长 

311.64

% 

54.77% 311.64

% 

54.77% 21.14% 

未分配利润 -123 8 225 560 966 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

4983 5121 6690 7359 8171 毛利率(%) 12.74% 23.22% 28.07% 30.25% 30.97% 

负债和所有者权

益 

8773 9643 10994 12652 14342 净利率(%) -13.22

% 

2.56% 7.56% 9.20% 9.68% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） -5.36% 1.36% 4.90% 6.60% 7.05% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) -9.44% 2.57% 8.09% 11.38% 12.41% 

经营活动现金流 -530 -337 376 584 984 偿债能力      

净利润 -472 131 542 838 1015 资产负债率(%) 43% 47% 39% 42% 43% 

折旧摊销 334.43 366.92 0.00 187.39 190.78 流动比率 1.49 1.42 1.70 1.75 1.85 

财务费用 31 22 -6 -23 -28 速动比率 0.99 0.71 0.87 0.91 1.00 

应收账款减少 0 0 -378 -428 -302 营运能力      

预收帐款增加 0 0 107 137 157 总资产周转率 0.57 0.56 0.69 0.77 0.78 

投资活动现金流 -249 -749 61 -50 -50 应收账款周转率 4 4 5 5 5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.83 3.77 4.80 4.82 4.69 

长期股权投资减少 0 0 25 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 2 0 0 0 每股收益(最新摊薄) -2.12 0.09 0.38 0.58 0.71 

筹资活动现金流 2127 421 -9 -71 -25 每股净现金流(最新

摊薄) 

3.79 -0.47 0.17 0.18 0.35 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

14.00 3.60 2.61 2.87 3.19 

长期借款增加 0 0 50 100 150 估值比率      

普通股增加 155 1068 1139 0 0 P/E -4.71 110.89 26.41 17.06 14.09 

资本公积增加 3819 -1065 0 0 0 P/B 0.71 2.77 3.82 3.47 3.13 

现金净增加额 1348 -666 428 463 909 EV/EBITDA -16.03 25.09 29.09 19.62 15.94  
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） 

3,566.69 5,136.25 7,163.88 9,117.91 10,493.81 增长率（%） -10.40% 44.01% 39.48% 27.28% 15.09% 净利润（百

万元） 

-471.54 131.45 541.77 838.41 1,015.42 增长率（%） -743.86% -127.88% 312.16% 54.75% 21.11% 净资产收

益率（%） 

-9.44% 2.57% 8.09% 11.38% 12.41% 每股收益

(元) 

-2.12 0.09 0.38 0.58 0.71 PE -4.71 110.89 26.41 17.06 14.09 PB 0.71 2.77 3.82 3.47 3.13 
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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。 


