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业绩加速增长，资产整合持续推进 
 
                                                                               2017 年 8 月 31 日 

 

事件：凌云股份近日发布 2017 年中报，2017 年上半年公司实现营业收入 57.98 亿元，同比增长 36.76%；实现归属于母公司

净利润 2.35 亿元，同比增长 56.23%，实现扣非后归属于母公司净利润 2.33 亿元，同比增长 60.63%；对应 EPS 为 0.52 元/

股，业绩符合我们的预期。 

点评： 

 得益于汽车零部件业务产销两旺，业绩加速增长。报告期内，凌云股份业绩加速提升，公司实现营业收入 57.98 亿元，

同比增长 36.76%；实现归属于母公司净利润 2.35 亿元，同比增长 56.23%，较去年同期分别提升 17.80pct 和 12.66pct。

分业务看，汽车金属及塑料零部件实现收入 46.45 亿元，同比增长 33.36%，该业务的增长是公司整体业绩增长的主要原

因；塑料管道系统业务实现收入 8.44 亿元，同比增长 36.57%。我们认为，公司经营良好，市场开拓效果显著，全年有

望保持高增长势头。 

 资产重组落地，进军军工市场。2017 年 6 月 10 日，凌云股份发布公告，公司分别与河北太行机械工业公司的股东和北

京东方联星科技的股东签署《重组框架协议》，拟以 11.51 元/股发行 1.13 亿购买上述两家公司全部股权。重组完成后，

凌云股份将进入火箭发射、轨道交通与北斗芯片领域。标的公司东方联星承诺，收购完成后，2017-2019 年实现归属母

公司净利润不低于 5681.91 万元、7202.26 万元和 8812.84 万元，我们认为，伴随着东方联星更多的项目逐步定型并批

量生产，东方联星业绩有望如期兑现承诺。 

 对外投资持续推进，打造新的利润增长点。报告期内，公司对外投资持续推进。2017 年 4 月 26 日，公司发布公告，拟

联合乔治·费歇尔公司共同出资 1 亿元（其中凌云股份出资 5000 万元）设立海宁亚大（塑料管道业务）并收购上海亚大

海宁分公司相关资产及业务，促进公司在市政管道业务领域的发展。2017 年 7 月 18 日，公司发布公告，拟联合韩国吉

恩斯共同向烟台凌云吉恩斯增资 1900 万美元（其中凌云股份出资 951.90 万美元），进一步提升公司在热成型产品领域的

实力。海外业务方面，收购德国 WAG 后，公司高强钢热成型及铝制品产品的工艺技术得到了迅速提升。同时，公司借助

WAG 在欧洲的地理位臵和技术优势，成功获得了为宝马、奔驰等高端车型配套的资格。我们认为公司有望继续加大新产

品研发力度，进军国际市场，打造新的利润增长点。 

 关注集团资产整合。凌云工业集团的股东兵器工业集团旗下军工资产证券化进程值得关注，根据中国证券报报道，目前

兵工集团资产证券化率仅为 20%，远低于中国航空工业集团（约 40%）和中国船舶重工集团（约 40%），也低于兄弟单
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位中国兵器装备工业集团。此外，中国电子集团提出的资产证券化率目标为 80%，航天科技集团计划“十三五”末期资产证

券化率达到 45%，中船重工亦计划在“十三五”末达到 70%。目前，兵工集团资产证券化率的提升已列入规划。我们认为，

按照分产业板块推进资产上市的思路，在集团汽车零部件板块，凌云集团（或凌云股份）在经营上具有领先优势，最有

可能成为整合平台。 

 盈利预测及评级：由于凌云股份定向增发进程尚未全部完成，我们暂不考虑本次增发对公司业绩的影响。我们预计 2017

年至 2019 年凌云股份的营业收入分别为 116.99 亿元、148.65 亿元和 183.12 亿元，归母净利润分别为 3.33 亿元、4.47

亿元和 5.63 亿元，对应 EPS 为 0.74 元/股、0.99 元/股和 1.25 元/股。我们维持对凌云股份的“买入”评级。 

 风险因素：汽车零部件和市政管道市场开放，竞争加剧导致毛利率有下滑风险；原材料价格上涨将提升汽车零部件及塑

料管道材料的生产成本；定向增发进程不及预期；兵工集团资产整合进程慢于预期。 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 7,244.79 8,897.88 11,698.77 14,865.27 18,312.14 

增长率 YoY % 10.55% 22.82% 31.48% 27.07% 23.19% 

归属母公司净利润(百万元) 137.48 213.03 332.84 446.65 563.42 

增长率 YoY% 0.26% 54.96% 56.24% 34.19% 26.14% 

毛利率% 20.38% 20.10% 20.70% 20.87% 21.00% 

净资产收益率 ROE% 5.16% 6.26% 9.16% 11.19% 12.53% 

每股收益 EPS(元)  0.30   0.47   0.74   0.99   1.25  

市盈率 P/E(倍)  68   44   28   21   17  

市净率 P/B(倍)  2.83   2.68   2.49   2.22   1.96  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 8 月 31 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 5,210.81 5,667.54 7,895.10 9,434.13 11,425.93  营业收入 7,244.79 8,897.88 11,698.77 14,865.27 18,312.14 

  货币资金 1,550.72 1,366.51 2,289.71 2,334.54 2,736.54  营业成本 5,768.02 7,109.51 9,277.41 11,762.31 14,465.89 

  应收票据 746.43 962.05 1,243.18 1,577.61 1,947.32  营业税金及附加 42.77 57.22 72.82 92.53 113.98 

  应收账款 1,285.68 1,460.24 1,936.25 2,476.02 3,043.72  营业费用 343.94 432.58 567.42 719.65 887.06 

  预付账款 190.90 205.41 281.90 358.84 438.81  管理费用 552.60 709.69 917.50 1,164.62 1,437.40 

  存货 1,306.98 1,501.28 1,972.01 2,515.06 3,087.48  财务费用 175.65 116.22 141.72 136.75 143.50 

  其他 130.10 172.05 172.05 172.05 172.05  资产减值损失 27.76 59.84 45.55 65.73 85.80 

非流动资产 3,674.37 4,347.09 4,449.18 4,536.96 4,438.51  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 346.83 393.48 393.48 393.48 393.48  投资净收益 40.98 55.30 41.30 45.79 47.43 

  固定资产 2,060.46 2,184.83 2,248.61 2,340.09 2,247.17  营业利润 375.03 468.12 717.65 969.48 1,225.94 

  无形资产 324.30 347.03 352.26 355.57 358.50  营业外收入 16.99 30.25 23.17 23.47 25.63 

  其他 942.77 1,421.75 1,454.84 1,447.82 1,439.36  营业外支出 3.73 10.00 5.55 6.43 7.32 

资产总计 8,885.17 10,014.63 12,344.28 13,971.09 15,864.43  利润总额 388.28 488.37 735.27 986.52 1,244.25 

流动负债 3,350.91 4,981.82 6,646.81 7,503.52 8,425.46  所得税 85.25 106.55 161.41 216.43 272.84 

  短期借款 940.47 1,046.75 1,987.74 1,987.74 1,987.74  净利润 303.03 381.83 573.87 770.09 971.41 

  应付账款 1,556.94 1,854.17 2,408.90 3,067.55 3,770.99  少数股东损益 165.55 168.79 241.02 323.44 407.99 

  其他 853.50 2,080.91 2,250.16 2,448.23 2,666.73  归属母公司净利润 137.48 213.03 332.84 446.65 563.42 

非流动负债 1,174.74 217.23 371.78 371.78 371.78  EBITDA 895.81 1,166.95 1,383.20 1,671.08 1,951.37 

  长期借款 24.83 56.26 211.09 211.09 211.09  EPS（摊薄） 0.30  0.47  0.74  0.99  1.25  

  其他 1,149.90 160.97 160.69 160.69 160.69        

负债合计 4,525.65 5,199.06 7,018.58 7,875.30 8,797.24  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 1,049.33 1,316.60 1,557.63 1,881.06 2,289.06  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 3,310.20 3,498.97 3,768.07 4,214.72 4,778.14  经营活动现金流 555.97 559.17 589.20 757.61 945.25 

负债和股东权益 8885.17  10014.63  12344.28  13971.09  15864.43     净利润 303.03 381.83 573.87 770.09 971.41 

         折旧摊销 357.89 576.78 482.84 508.65 523.70 

         财务费用 149.64 101.80 165.09 175.91 183.42 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -40.98 -55.30 -41.30 -45.79 -47.43 

主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 -232.07 -481.30 -625.92 -703.22 -753.66 

营业收入 7,244.79 8,897.88 11,698.77 14,865.27 18,312.14    其它 18.46 35.37 34.62 51.97 67.82 

  同比 10.55% 22.82% 31.48% 27.07% 23.19%  投资活动现金流 -521.61 -718.69 -532.70 -536.87 -359.83 

归属母公司净利润 137.48 213.03 332.84 446.65 563.42    资本支出 -547.57 -632.28 -574.00 -582.67 -407.27 

  同比 0.26% 54.96% 56.24% 34.19% 26.14%    长期投资 21.40 -86.40 41.30 45.79 47.43 

毛利率 20.38% 20.10% 20.70% 20.87% 21.00%    其他 4.56 0.00 0.00 0.00 0.00 

ROE 5.16% 6.26% 9.16% 11.19% 12.53%  筹资活动现金流 267.53 -147.93 866.70 -175.91 -183.42 

每股收益(元)  0.30   0.47   0.74   0.99   1.25     吸收投资 1,219.51 33.36 0.00 0.00 0.00 

P/E  68   44   28   21   17     借款 -689.78 122.80 1,095.83 0.00 0.00 

P/B  2.83   2.68   2.49   2.22   1.96     支付利息或股息 267.50 211.38 229.12 175.91 183.42 

EV/EBITDA 12.70  9.86  9.11  7.54  6.46   现金净增加额 303.43  -300.55  923.20  44.83  402.00  
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证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

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。 

 


