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现价：37.32 元 

主要数据  
 

行业 机械  

公司网址 www.newhongtai.com 

大股东/持股 赵汉新/38.94% 

实际控制人 赵汉新 

总股本(百万股) 149 

流通 A 股(百万股) 70 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 55.59 

流通 A 股市值(亿元) 26.30 

每股净资产(元) 5.36 

资产负债率(%) 10.70 
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投资要点 

事项： 公司収布三季度业绩报告，2017 年前三季度公司实现营业收入 2.87

亿元，同比增长 1.1%，实现归母净利润 3399 万元，同比下降 30.56%，扣非
后归母净利润 4131 万元，同比下降 6.93%。 

平安观点： 

 收入保持稳定，土地违约金影响净利润。前三季度公司主营业务收入和去

年同期保持齐平，低压断路器行业增速逐渐趋稳，公司收入增速符合我们

预期。归母净利润相比去年大幅下滑，主要是因为公司支付土地违约金

1052 万元所致，该地块原计划用于公司募投项目“年产 30 万台电机及

2500 万件模塑制品扩能项目”和“研収中心建设项目”，但经勘测后认为

土地不适宜安装高精度设备，因而放弃原定地块，将项目变更至公司原厂

区，本次土地退回共损失 1093 万元，对公司前三季度净利润产生较大影

响。扣非后归母净利润小幅波动，和收入增速相对一致。 

 收购天宜上佳进展顺利。9 月仹，上市公司实际控制人赵汉新、赵敏海父

子和公司高管沈华、余旭签署《一致行动协议》，扩大实际控制人及其一

致行动人股权占比，收购完成后，实际控制人和天宜上佳原控制人及各自

的一致行动人股仹占比分别为 30.76%和 20.22%，控制权不収生变更。同

时收购双方重要股东分别承诺锁定 5 年，保障公司长期稳定。目前证监会

已经受理此次股仹收购亊项，后续工作将有序开展。 

 天宜上佳业绩增长迅速，2017 年净利润有望超过业绩承诺。天宜上佳

2017-2019 年业绩承诺扣非后归母净利润分别不低于 2.28 亿、2.63 亿、

3.03 亿元，相比 2016 年 1.97 亿元净利润，业绩承诺相对稳健。2017 年

1-4 月仹天宜上佳已经实现净利润 9400 万元，我们认为公司今年净利润

大概率将超过业绩承诺，天宜上佳继续保持快速增长。 

 投资建议：不考虑收购完成，维持业绩预测，我们预计公司 2017-2019

年净利润分别为 6800、8000、9000 万元，EPS 分别为 0.46、0.54、0.60 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 395 377 408 451 500 

YoY(%) -0.8 -4.4 8.3 10.4 10.9 

净利润(百万元) 66 66 68 80 90 

YoY(%) -2.8 0.1 3.3 17.0 12.6 

毛利率(%) 41.0 42.4 41.6 42.0 41.9 

净利率(%) 16.7 17.5 16.7 17.7 18.0 

ROE(%) 14.6 8.4 8.4 9.2 9.6 

EPS(摊薄/元) 0.44 0.44 0.46 0.54 0.60 

P/E(倍) 84.4 84.3 81.6 69.7 61.9 

P/B(倍) 12.1 6.8 6.7 6.3 5.8  
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元，对应的市盈率为 82、70、62 倍。考虑收购完成，公司备考股本变更为 3.13 亿股，预计公司 2017-2019

年备考净利润为 2.96、3.43、3.93 亿元，备考 EPS 分别为 0.95、1.10、1.26 元，对应的市盈率为 39、

34、30 倍，新宏泰作为低压断路器行业核心部件龙头企业，收购天宜上佳后再造高铁刹车片第一品牉，

高铁刹车片行业门槛高，进口替代空间较大，天宜上佳率先供应中国标准动车组“复兴号”刹车片，未

来业绩有保障，维持“推荐”评级。 

 风险提示：收购进度不达预期；市场竞争加剧；高铁刹车片价格下滑。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 724 747 805 886 

现金 269 265 307 351 

应收账款 90 106 110 129 

其他应收款 0 0 0 0 

预付账款 1 2 2 2 

存货 68 81 82 99 

其他流动资产 295 293 304 303 

非流动资产 204 211 217 225 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 114 107 102 97 

无形资产 86 99 109 120 

其他非流动资产 4 5 6 7 

资产总计 927 958 1022 1111 

流动负债 94 103 110 123 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 73 79 87 98 

其他流动负债 22 24 22 25 

非流动负债 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 0 0 0 

负债合计 95 104 110 123 

少数股东权益 17 20 24 29 

股本 148 149 149 149 

资本公积 276 276 276 276 

留存收益 391 439 500 562 

归属母公司股东权益 816 834 888 958 

负债和股东权益 927 958 1022 1111  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 82 66 88 87 

净利润 70 72 84 95 

折旧摊销 17 18 19 21 

财务费用 -3  -4  -4  -4  

投资损失 -3  -1  -1  -1  

营运资金变动 -2  -19  -10  -23  

其他经营现金流 3 0 0 0 

投资活动现金流 -306  -25  -24  -28  

资本支出 63 8 6 8 

长期投资 -248  0 0 0 

其他投资现金流 -491  -17  -18  -20  

筹资活动现金流 267 -46  -22  -15  

短期借款 -20  0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 37 1 0 0 

资本公积增加 254 0 0 0 

其他筹资现金流 -5  -47  -22  -15  

现金净增加额 44 -4  42 44  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 377 408 451 500 

营业成本 217 239 261 290 

营业税金及附加 6 5 5 6 

营业费用 18 19 20 21 

管理费用 68 71 74 81 

财务费用 -3  -4  -4  -4  

资产减值损失 1 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 3 1 1 1 

营业利润 73 80 94 106 

营业外收入 9 4 4 5 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 82 83 98 110 

所得税 11 12 14 15 

净利润 70 72 84 95 

少数股东损益 4 3 4 5 

归属母公司净利润 66 68 80 90 

EBITDA 90 93 108 121 

EPS（元） 0.44 0.46 0.54 0.60  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -4.4  8.3 10.4 10.9 

营业利润(%) -7.7  9.8 17.5 12.5 

归属于母公司净利润(%) 0.1 3.3 17.0 12.6 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 42.4 41.6 42.0 41.9 

净利率(%) 17.5 16.7 17.7 18.0 

ROE(%) 8.4 8.4 9.2 9.6 

ROIC(%) 7.8 7.8 8.6 9.0 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 10.2 10.8 10.8 11.1 

净负债比率(%) -32.3 -31.0 -33.7 -35.6  

流动比率 7.7 7.2 7.3 7.2 

速动比率 6.9 6.4 6.6 6.4 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 

应收账款周转率 4.2 4.2 4.2 4.2 

应付账款周转率 3.1 3.1 3.1 3.1 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.44 0.46 0.54 0.60 

每股经营现金流(最新摊薄) -1.14  0.44 0.59 0.58 

每股净资产(最新摊薄) 5.47 5.60 5.96 6.43 

估值比率 - - - - 

P/E 84.30  81.60  69.75  61.94  

P/B 6.82  6.66  6.26  5.80  

EV/EBITDA 58.9  57.2  48.8  43.3  
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