
 

1 / 3 

 

 [Table_Title] 隆鑫通用(603766) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告〃公司研究〃 摩托车 

 

 
 

东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
业绩稳健增长，无人机植保爆发可期 

买入(维持) 

事件：公司发布 2017 年三季报：公司前三季度总营收 72.68 亿元，同比

增长 21%；归母净利 6.91 亿元，同比增长 5.75%；EPS 0.33 元。 

投资要点 

 出口业务占比持续提升,推动营收高速增长:公司前三季度累计实现营
收72.68亿元（+21%）,出口业务营收37.38亿元,占总营收51.43%
（+5.6pct）。其中：发动机业务实现营收18.64亿元（+14.24%）；
摩托车业务实现营收30.65亿元（+19.39%）；发电机组业务实现营收
11.78亿元（+17.20%）；四轮低速电动车业务（山东丽驰）实现销量
3.54万辆（-1.68%），实现营收6.97亿元（+5.75%）；轻量化汽车发
动机关键零部件业务实现营收2.23亿元（+105.58%）；意大利CMD实
现营收1.75亿元。我们认为：公司传统通用动力业务出口景气度高（摩
托车业务出口增长近31%），在行业景气度低迷的情况下推动公司收
入维持高速增长。此外，公司与宝马合作的大排量踏板摩托车业务预
计将于今年年底正式量产，积极转型的无人机业务也在为明年的大规
模作业积极准备，CMD的CMD22活塞发动机也已处于EASA的最后一轮样
机测试工作。总体而言，公司的各项新业务均已处于收获期，将为未
来业绩持续高增长提供有力保障。 

 盈利能力稳定，扣除汇兑影响归母净利维持近20%增长：报告期，公司
实现归母净利6.91亿元，+5.75%。主要受原材料上涨等因素影响，公
司综合毛利率20.03%，同比-1.77pct，盈利能力总体维持稳定。期间
费用率为9.28%（销售费用2.35%，管理费用5.74%，财务费用1.19%，
分别同比-0.64pct，-0.33pct，+1.75pct），同比+0.78pct，其中财
务费率增长较快主要系人民币升值造成公司前三季度汇兑损失8774
万元，使财务费用较上年同期增加1.16亿元。我们认为：通过不断调
整产品结构，高端产品占比和出口业务占比不断提升，若不考虑汇兑
损失的8774万元对业绩的影响，公司归母净利增长超过19%，内生业
务业绩及盈利能力在行业景气度下行、原材料大幅上涨的背景下均保
持稳定增长。 

 植保业务有望复刻雅马哈成长轨迹，通航协同性显著将成未来增长点：
主要受益于隆鑫母公司优秀的发动机生产能力、质量控制体系以及完
备的整机产业基础；加上珠海隆华持续的对飞控系统进行优化，系统
不停迭代更新，公司的 XV-2 植保无人机整体可靠性、稳定性突出且
各项参数性能远高于国内同类产品，目前已实现销售收入超过 1000
万元。我们认为：公司通航业务开展非常顺利，目前植保运营服务已
小幅贡献收入，其可复制性极强，未来的爆发性增长有望大幅超预期。
而北京航展公司 XV-3 机型也已正式面世，XV-2 也已完成高原地区的
无地效悬停性能测试，加之意大利 CMD 航空发动机有望年内通过 EASA
认证，未来航空业务整体协同性显著。 

 再度增资山东丽驰，加快新能源汽车领域布局：公司近日发布公告，与
控股子公司山东丽驰的自然人股东陆云然共同对山东丽驰增资 6000
万，其中公司增资 3060 万，持股比例保持 51%不变。山东丽驰已获得
新能源专用汽车生产资质，此次增资有利于申请新能源商用车整车生
产企业准入资质。今年前三季度受到国家技术标准制定的影响，山东
丽驰的四轮低速电动车业务销量下滑 1.68%，但相较于今年上半年下
滑幅度（12.87%）已有大幅缩窄，同时净利润下滑 37.8%，比上半年
的下滑幅度增加 2.1pct，说明公司通过让利实现了 Q3 销量的企稳。
目前微型电动车市场分散，集中率低，我们认为随着技术标准的制定
以及公司准入资质的获得，电动车业务有望迎来发展良机。 

 盈利预测与投资建议：公司积极实施一体两翼战略，传统主业成为业绩
牢固支撑，新兴业务即将贡献业绩增量。随着 CMD 交割的完成，无人
机已小幅贡献收入，未来有望大幅推动业绩增长，公司估值具备较大
安全边际。因汇兑损失影响，我们小幅下调盈利预测，预计公司
2017-2019 年 EPS 0.46、0.53、0.59 元，PE 17、15、13X。维持“买
入”评级。 

 风险提示：无人机市场推广不及预期，通航市场推广不及预期 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 7.76 

一年最低/最高价 6.83/9.09 

市净率（倍） 2.6 

流通 A 股市值（百

万元） 

16122.8 

基础数据  

每股净资产（元） 3.00 

资本负债率（%） 35.83 

总股本（百万股） 2,113 

流通 A 股（百万股） 2,078 
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隆鑫通用三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 4796.7  5462.3  6673.7  7976.3    营业收入 8483.2  10150.5  11823.2  13654.5  

现金 2026.6  2038.5  2685.2  3423.6    营业成本 6704.8  7980.1  9282.5  10692.4  

应收款项 1637.5  1979.1  2317.2  2658.0    营业税金及附加 72.1  66.0  88.7  122.9  

存货 506.4  523.3  669.5  760.0    营业费用 275.3  324.8  413.8  505.2  

其他 626.2  921.4  1001.7  1134.7    管理费用 535.1  649.2  785.6  937.9  

非流动资产 5079.5  5481.9  5780.5  6087.2    财务费用 -86.4  70.1  -14.9  -35.2  

长期股权投资 21.3  21.3  21.3  21.3    投资净收益 21.3  22.0  22.5  21.9  

固定资产 2371.6  2819.3  3158.6  3502.0    其他 46.5  40.3  35.8  46.7  

无形资产 452.9  407.6  366.9  330.2    营业利润 1050.2  1122.5  1325.6  1500.0  

其他 2233.7  2233.7  2233.7  2233.7    营业外净收支 56.5  85.0  74.6  72.0  

资产总计 9876.2  10944.2  12454.2  14063.5    利润总额 1106.7  1207.5  1400.3  1572.0  

流动负债 3102.2  3364.5  3931.4  4491.3    所得税费用 157.3  175.1  203.0  227.9  

短期借款 0.3  0.3  0.3  0.3    少数股东损益 83.8  66.8  86.3  100.8  

应付账款 2134.3  2270.9  2594.0  2958.7    归属母公司净利润 865.6  965.7  1111.0  1243.3  

其他 967.7  1093.4  1337.1  1532.2    EBIT 918.1  1175.6  1293.3  1432.8  

非流动负债 239.8  271.0  314.8  354.1    EBITDA 1274.4  1394.1  1546.2  1723.4  

长期借款 11.2  11.2  11.2  11.2              

其他 228.6  259.8  303.6  342.9    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 3342.0  3635.5  4246.2  4845.4    每股收益(元) 0.41  0.46  0.53  0.59  

少数股东权益 451.3  501.5  567.6  645.3    每股净资产(元) 2.88  3.22  3.62  4.06  

归属母公司股东权益 6082.8  6807.1  7640.3  8572.8    

发行在外股份(百万

股） 2113.1  2113.1  2113.1  2113.1  

负债和股东权益总计 9876.2  10944.2  12454.2  14063.5    ROIC(%) 13.0% 14.9% 15.5% 16.4% 

            ROE(%) 14.2% 14.2% 14.5% 14.5% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 20.1% 5.0% 10.0% 10.0% 

经营活动现金流 1273.6  763.9  1461.0  1626.5    EBIT Margin(%) 10.8% 11.6% 10.9% 10.5% 

投资活动现金流 -833.2  -510.7  -536.5  -577.3    销售净利率(%) 10.2% 9.5% 9.4% 9.1% 

筹资活动现金流 -590.1  -241.4  -277.7  -310.8    资产负债率(%) 33.8% 33.2% 34.1% 34.5% 

现金净增加额 -104.5  11.9  646.8  738.3    收入增长率(%) 20.5% 19.7% 16.5% 15.5% 

企业自由现金流 258.2  337.5  868.2  973.2    净利润增长率(%) 12% 12% 15% 12% 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所
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