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原材料价格走稳+调价窗口开启，毛利率有望迎来拐点 

 
 [Table_Summary]  原材料价格走稳+调价窗口开启，毛利率有望迎来拐点：2017H1

公司实现收入 9.96亿元，同比增长 60.18%，净利润 6259万元，同比

增长 2.38%。公司收入实现大幅增长，主要原因是工业车辆业务大幅

增长 30%左右，以及并入中鼎智能物流系统业务收入 1.88亿。净利润

增速大幅低于收入增速，主要原因是 1）由于 2016年原材料成本较低

以及汇率下跌，净利润基数较高；2）今年受原材料成本上升，汇率上

涨影响较大。受此影响，2017H1 公司毛利率为 23.46%，较 2016年下

降 4个百分点（若不并入中鼎，毛利率影响幅度更大）。随着原材料（钢

材）价格逐步走稳，以及四季度调价窗口开启，我们判断公司毛利率

将逐步回升。 

国内轻小型搬运车龙头，电动叉车占比快速提升：公司轻小型搬

运车业务从 2002 年起保持国内同行业第一名，收入规模总体保持稳

定。搬运车以外销为主，主要为国际大中型工业车辆制造商和经销商，

如日本丰田、德国凯傲、比利时 TVH等提供 ODM服务。公司电动叉车

主要为电动步行式仓储叉车和电动乘驾式叉车，近年来保持稳定增长。

其中，电动步行式仓储叉车为叉车行业增长最快的细分产品，2016年

和 2017H1全行业销量分别增长 25.27%和 52.04%，电动乘驾式叉车为

公司增长亮点，今年销量有望达到 1800-2000台，同比增幅接近 200%，

销量有望跻身国内前三。中长期看，相比全球 60%左右的电动化率，

我国目前电动叉车占比仅 30%，未来电动化率提升是大势所趋，公司

电动叉车存在巨大的发展空间。 

收购无锡中鼎与公司主业多方面协同，高空作业平台等新兴业务

值得关注：无锡中鼎是国内领先的智能物流系统和智能制造系统综合

解决方案提供商，自设立以来完成相关物流系统工程案例超过 200个，

其中智能物流系统总包集成项目超过 50个，客户广泛分布于新能源锂

电、医药、冷链、汽车、食品饮料、电力、机械制造、造纸、化工、

纺织服装、物流仓储等众多领域，目前在手订单约 14亿，其中新能源

锂电行业订单占比在 40%左右。根据标的公司的业绩承诺，无锡中鼎

2016-2018年扣非净利承诺数为 3200万、5000万和 6800万。公司与

无锡中鼎属于工业物流行业不同细分行业，预计将在市场销售、原材

料采购、产品研发、生产工艺、运营管理等多个方面产生协同效应。

此外，公司持续在 AGV、立体车库、高空作业平台等新兴领域进行布

局，特别是立体车库与高空作业平台，行业正步入快速成长期，值得

高度关注。 
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盈利预测与投资建议：预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.01

元、1.32 元和 1.63元，对应 PE分别为 29倍、22倍和 18倍。考虑到

公司智能物流系统业务处于高速成长期，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：原材料价格和汇率波动风险；智能物流系统业务开拓

不及预期 

 

指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1309.76  2168.93  2547.95  2942.59  

    增长率 13.98% 65.60% 17.48% 15.49% 

归属母公司净利润（百万元） 144.84  176.55  230.21  284.37  

    增长率 35.12% 21.89% 30.40% 23.53% 

每股收益 EPS（元） 0.72  0.88  1.15  1.42  

PE 35  29  22  18  

PB 3.84  2.56  2.36  2.16  
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利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1309.76  2168.93  2547.95  2942.59    净利润 145.19  176.55  230.21  284.37  

营业成本 950.11  1662.04  1903.35  2176.86    折旧与摊销 32.35  48.63  48.63  48.63  

营业税金及附加 9.12  9.90  11.84  13.90    财务费用 -20.60  10.84  12.74  14.71  

销售费用 70.78  108.45  127.40  147.13    资产减值损失 4.89  0.00  0.00  0.00  

管理费用 127.92  189.78  229.32  250.12    经营营运资本变动 263.89  211.48  39.84  46.82  

财务费用 -20.60  10.84  12.74  14.71    其他 -280.90  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 4.89  0.00  0.00  0.00    经营活动现金流净额 144.82  447.50  331.41  394.53  

投资收益 5.27  0.00  0.00  0.00    资本支出 -524.76  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -3.94  0.00  0.00  0.00    其他 591.74  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 66.98  0.00  0.00  0.00  

营业利润 168.88  187.91  263.31  339.86    短期借款 5.51  -25.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 8.63  28.54  18.54  8.54    长期借款 -50.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 177.51  216.45  281.85  348.40    股权融资 324.03  540.00  0.00  0.00  

所得税 32.32  39.90  51.64  64.03    支付股利 -40.00  -54.05  -65.88  -85.90  

净利润 145.19  176.55  230.21  284.37    其他 -286.17  -61.21  -12.74  -14.71  

少数股东损益 0.35  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 -46.63  399.75  -78.62  -100.61  

归属母公司股东净利润 144.84  176.55  230.21  284.37    现金流量净额 166.98  847.24  252.80  293.92  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E   财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 596.97  1444.21  1697.00  1990.92    成长能力         

应收和预付款项 440.94  1313.91  1537.37  1772.83    销售收入增长率 13.98% 65.60% 17.48% 15.49% 

存货 381.58  1077.49  1234.34  1412.13    营业利润增长率 32.30% 11.27% 40.12% 29.07% 

其他流动资产 142.60  298.23  350.34  404.61    净利润增长率 32.89% 21.60% 30.40% 23.53% 

长期股权投资 47.58  47.58  47.58  47.58    EBITDA 增长率 27.47% 36.96% 31.24% 24.19% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 373.88  336.50  299.13  261.76    毛利率 27.46% 23.37% 25.30% 26.02% 

无形资产和开发支出 483.60  472.59  461.59  450.58    三费率 13.60% 14.25% 14.50% 14.00% 

其他非流动资产 11.66  11.41  11.16  10.92    净利率 11.09% 8.14% 9.04% 9.66% 

资产总计 2478.80  5001.93  5638.52  6351.32    ROE 11.00% 8.91% 10.73% 12.13% 

短期借款 25.00  0.00  0.00  0.00    ROA 5.86% 3.53% 4.08% 4.48% 

应付和预收款项 751.22  2461.90  2857.80  3285.57    ROIC 16.60% 20.66% 33.52% 46.71% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 13.79% 11.41% 12.74% 13.70% 

其他负债 383.13  558.43  634.80  721.36    营运能力         

负债合计 1159.34  3020.33  3492.60  4006.92    总资产周转率 0.69  0.58  0.48  0.49  

股本 174.87  200.71  200.71  200.71    固定资产周转率 5.39  8.92  12.39  17.48  

资本公积 546.43  1060.59  1060.59  1060.59    应收账款周转率 5.92  3.72  2.70  2.68  

留存收益 578.64  701.14  865.47  1063.94    存货周转率 3.57  2.27  1.64  1.64  

归属母公司股东权益 1294.73  1956.87  2121.20  2319.67    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

104.59
% 

— — — 

少数股东权益 24.72  24.72  24.72  24.72    资本结构         

股东权益合计 1319.46  1981.59  2145.92  2344.39    资产负债率 46.77% 60.38% 61.94% 63.09% 

负债和股东权益合计 2478.80  5001.93  5638.52  6351.32    带息债务/总负债 2.16% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E   流动比率 1.39  1.38  1.39  1.40  

EBITDA 180.63  247.38  324.68  403.20    速动比率 1.05  1.02  1.04  1.05  

PE 35.02  28.73  22.03  17.84    每股指标         

PB 3.84  2.56  2.36  2.16    每股收益 0.72  0.88  1.15  1.42  

PS 3.87  2.34  1.99  1.72    每股净资产 6.57  9.87  10.69  11.68  

EV/EBITDA 21.52  14.63  10.37  7.62    每股经营现金 0.72  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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