
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

主业稳定，未来CNC业绩可期 
——华东重机（002685）2017年半年报点评 

  2017 年 08月 28日 

 推荐/首次  

 华东重机 财报点评 
 

 

郑闵钢  分析师 执业证书编号：S1480510120012 

 zhengmgdxs@hotmail.com    010-66554031  

龙海敏  联系人  

 longhm@dxzq.net.cn    010-66555481  

任天辉  联系人  

 rentianhui1989@hotmail.com    010-66554037  

陈皓  联系人  

 chenhao_@dxzq.net.cn    010-66555446  
 

事件： 

公司发布 2017 年半年报，报告期内，公司实现营业收入 19.37 亿元，相比去年同期增长 113.81%；实现归

属于母公司所有者的净利润 1930 万元，相比去年同期增长 27.34%；经营活动产生的现金流量净额为-8614

万，同比减少了 157.15%；EPS 为 0.028 元，相比上年同期增加 19.15%。 

另外，公司预计 2017 年 1-9 月归母净利润变动幅度为 10%-40%，为 1764.59-2245.84 万元。 

公司分季度财务指标 
  

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

营业收入（百万元） 496.06 412.84 493.3 600.13 633.96 894.15 1043.26 

增长率（%） 148.49% 116.87% 10.01% 49.42% 27.80% 116.59% 111.49% 

毛利率（%） 10.52% 6.35% 8.04% 4.39% 11.28% 5.51% 5.25% 

期间费用率（%） 5.94% 4.95% 5.08% 3.48% 3.80% 3.72% 2.90% 

营业利润率（%） 2.29% 1.44% 3.56% 1.17% 5.99% 1.59% 2.75% 

净利润（百万元） 10.20 4.67 14.34 4.62 28.70 12.20 22.40 

增长率（%） 42.23% 101.54% 63.94% 332.06% 181.29% 161.36% 56.16% 

每股盈利（季度，元） 0.02 0.01 0.02 0.00 0.02 0.01 0.02 

资产负债率（%） 29.34% 23.20% 23.72% 21.19% 28.23% 30.11% 29.95% 

净资产收益率（%） 1.21% 0.35% 1.08% 0.35% 2.11% 0.89% 1.63% 

总资产收益率（%） 0.85% 0.27% 0.83% 0.27% 1.51% 0.62% 1.14%   
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观点： 

 公司主业营收增加，毛利率降低 

公司传统主业以不锈钢毛利为主，不锈钢业务板块占总营业收入86.4%，该项业务依托公司区位、资金、

资源、信息优势，再叠加钢铁产业去产能力度的进一步加码，该项业务营收有望长期稳定增加。 

占据不锈钢业务中73.46%的不锈钢钢卷销售毛利率为2.4%，同比下降1.14pct，另外占据20%营业收入

的不锈钢炉料毛利率为6.56%，增加了4.91pct，整体利润率较低。 

起重运输工具制造业报告期营业收入、营业成本同比增长分别为143.11%、232.58%，原因系2016年集

装箱装卸设备订单在报告期内交付客户实现收入影响所致；起重运输工具制造业报告期毛利率为18.21%，

同比下降22.01pct，原因系上年同期出口业务较多，国外销售占营业收入总额80%以上，出口产品毛利

率较高，今年上半年出口业务回落。 

 收购润星切入3C自动化行业，CNC业务景气度高，未来业绩可期 

公司以作价 29.5 亿元收购润星科技 100%股权，润星科技 2017-2019 年业绩承诺净利润不低于2.5 亿，

3 亿元和 3.6 亿元。润星科技的主导产品钻攻加工中心目前主要面向以智能手机、平板电脑、超极本等

为代表的消费电子行业，该行业市场容量巨大且处于快速发展阶段，发展前景良好，另外润星科技下游

客户大多为消费电子精密金属结构件的供应商，其中比亚迪电子为公司最主要客户，且为关联公司，有

利于公司保持 CNC 钻攻加工中心订单稳定增长。 

投资建议与评级： 

我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 45 亿元、74 亿元和 102 亿元，归母净利润分别为 0.93 亿元、

2.4 亿元和 3.1 亿元，每股收益分别为 0.1 元、0.26 元和 0.33 元，对应 PE 分别为 111X、43X和 33X，给

予“推荐”评级。 

 

风险提示： 

不锈钢业务下滑，CNC 业务不及预期。 
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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 920 1626 2943 4729 6394 营业收入 1536 2140 4459 7416 10186 

货币资金 159 504 1014 1780 2445 营业成本 1407 1976 4127 6709 9203 

应收账款 309 186 367 610 837 营业税金及附加 4 4 9 15 20 

其他应收款 23 29 59 99 136 营业费用 37 45 89 148 204 

预付款项 191 154 191 251 334 管理费用 54 51 111 185 255 

存货 209 488 1018 1654 2269 财务费用 3 -6 8 57 118 

其他流动资产 0 233 233 233 233 资产减值损失 6.28 9.80 10.00 10.00 10.00 

非流动资产合计 274 270 324 343 358 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 42 42 0 0 0 投资净收益 2.27 9.14 10.00 10.00 10.00 

固定资产 159.26 155.77 171.34 200.80 228.41 营业利润 28 69 115 301 386 

无形资产 57 56 127 121 115 营业外收入 0.67 1.82 2.00 2.00 2.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.55 0.32 0.30 0.40 0.50 

资产总计 1193 1896 3267 5071 6752 利润总额 28 70 117 303 388 

流动负债合计 350 535 1548 3179 4616 所得税 5 18 23 61 78 

短期借款 85 14 872 2284 3509 净利润 22 52 93 242 310 

应付账款 109 115 237 386 529 少数股东损益 0 23 1 1 1 

预收款项 96 308 308 308 308 归属母公司净利润 22 30 93 241 309 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 100 132 147 390 539 

非流动负债合计 0 0 50 150 300 EPS（元） 0.04 0.04 0.10 0.26 0.33 

长期借款 0 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 350 535 1598 3329 4916 成长能力      

少数股东权益 29 53 54 55 56 营业收入增长 208.05

% 

39.30% 108.36

% 

66.30% 37.36% 

实收资本（或股本） 560 689 1379 1379 1379 营业利润增长 100.18

% 

149.14

% 

67.47% 162.31

% 

28.17% 

资本公积 78 427 24 24 24 归属于母公司净利润

增长 

211.33

% 

160.75

% 

211.33

% 

160.75

% 

28.11% 

未分配利润 151 163 135 63 -30 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

814 1307 1612 1684 1777 毛利率(%) 8.44% 7.65% 7.44% 9.54% 9.65% 

负债和所有者权

益 

1193 1896 3264 5069 6749 净利率(%) 1.45% 2.45% 2.09% 3.27% 3.04% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.84% 1.57% 2.83% 4.76% 4.58% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 2.69% 2.27% 5.74% 14.32% 17.39% 

经营活动现金流 -154 171 -528 -470 -326 偿债能力      

净利润 22 52 93 242 310 资产负债率(%) 29% 28% 49% 66% 73% 

折旧摊销 69.77 68.97 0.00 31.16 34.56 流动比率 2.63 3.04 1.90 1.49 1.39 

财务费用 3 -6 8 57 118 速动比率 2.03 2.13 1.24 0.97 0.89 

应收账款减少 0 0 -181 -243 -228 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 1.35 1.39 1.73 1.78 1.72 

投资活动现金流 -4 -221 -3 -50 -50 应收账款周转率 6 9 16 15 14 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 17.52 19.17 25.33 23.79 22.25 

长期股权投资减少 0 0 42 0 0 每股指标（元）      

投资收益 2 9 10 10 10 每股收益(最新摊薄) 0.04 0.04 0.10 0.26 0.33 

筹资活动现金流 80 393 1096 1285 1041 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.14 0.50 0.41 0.56 0.48 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

1.45 1.90 1.17 1.22 1.29 

长期借款增加 0 0 50 100 150 估值比率      

普通股增加 360 129 689 0 0 P/E 284.65 250.11 111.69 42.83 33.44 

资本公积增加 -360 349 -403 0 0 P/B 7.66 5.87 9.52 9.11 8.64 

现金净增加额 -78 343 566 766 665 EV/EBITDA 61.56 54.45 103.85 41.05 31.01  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

1,536.46 2,140.22 4,459.38 7,415.99 10,186.34 增长率（%） 208.05% 39.30% 108.36% 66.30% 37.36% 净利润（百

万元） 

22.34 52.33 93.22 242.24 310.05 增长率（%） 88.20% 134.27% 78.14% 159.86% 27.99% 净资产收

益率（%） 

2.69% 2.27% 5.74% 14.32% 17.39% 每股收益

(元) 

0.04 0.04 0.10 0.26 0.33 PE 284.65 250.11 111.69 42.83 33.44 PB 7.66 5.87 9.52 9.11 8.64 
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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。 


