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业绩分析 

新时达 (002527.SZ) 
卖出 证券研究报告

业绩低于预期：财务成本上升导致利润率下滑  

与预测不一致的方面 
新时达公布 2017年三季度实现收入/净利润人民币 9.57亿/6,100万元（同比增长

14%/下降 11%），今年前九个月收入/净利润为人民币 25.80亿/1.60亿元（同比增

长 38%/1%），相当于我们此前 2017年全年预测的 72%/77%。要点：1) 电梯业务

是三季度的收入推动力，对总体销售的贡献为 36%。由于公司在三季度收购了之

山智控，机器人和运动控制业务销售额达到人民币 17亿元（在当季销售额中占比

58%），而电梯业务收入为人民币 6.80亿元（占比 36%）。隐含的今年三季度机

器人业务收入仅为人民币 5.57亿元，为我们 2017年全年预测的 22%，低于预期。

2) 虽然产品结构向高利润率电梯业务的倾斜应会有利于综合利润率上升，但三季度

毛利率仍同比下降 2个百分点至 23.5%（环比持平），符合我们 23.4%的全年预

测。产品（电梯）可比毛利率下降。3) 息税前利润率同比和环比均下降 3个百分

点，归因于公司更加重视机器人业务带动销售费用率上升至 16.2%（同比/环比上

升 1个/4个百分点）。4) 净利润下降的拖累因素是人民币 1,500万元财务成本，归

因于新并购和用于补充运营资金的债务融资。 

投资影响 
我们将 2017-19年每股盈利预测下调了 1-6%以反映研发支出略低于预期并被财务

成本上升（假设新增融资约人民币 14亿元）所完全抵消的因素。在此基础上，以

及将 EV/GCI vs. CROCI/WACC估值从 2017年延展至 2018年后，我们将 12个月

目标价格下调了 5%（仍基于 3.1倍的行业现金回报倍数并应用 20%的折让）。风

险包括：机器人业务整合和利润率改善好于预期。 

2017 年三季度业绩概览 

资料来源： 公司数据、高华证券研究 
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北京高华证券有限责任公司  投资研究

STEP (002527.SZ) 3Q17 yoy% qoq% 9M17 yoy%

9M17 as % of 

prior GS17E

Revenue (Rmb mn) 957              14% -6% 2,580         38% 72%
Gross profit (Rmb mn) 225              4% -8% 609            23% 72%
EBIT (Rmb mn) 69                -21% -32% 197            17% 135%
Net profit (Rmb mn) 61                -11% -22% 160            1% 77%
Gross margin (%) 24% -2pp 0pp 24% -3pp 0pp
EBIT margin (%) 7% -3pp -3pp 8% -1pp 4pp
Net margin (%) 6% -2pp -1pp 6% -2pp 0pp

增长

回报*

估值倍数

波动性

新时达 (002527.SZ)

A股工业行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本
报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 11.90

12个月目标价格(Rmb) 8.40

市值(Rmb mn / US$ mn) 7,380.0 / 1,115.6

外资持股比例(%) --

12/16 12/17E 12/18E 12/19E

每股盈利(Rmb) 新 0.28 0.31 0.35 0.36

每股盈利调整幅度(%) 0.0 (5.7) (1.4) (2.6)

每股盈利增长(%) (14.2) 13.8 11.2 2.9

每股摊薄盈利(Rmb) 新 0.28 0.31 0.35 0.36

市盈率(X) 54.8 37.9 34.1 33.1

市净率(X) 3.5 2.6 2.4 2.3

EV/EBITDA(X) 39.6 30.8 29.0 27.8

股息收益率(%) 0.7 0.5 0.6 0.6

净资产回报率(%) 7.0 7.0 7.3 7.1

CROCI(%) 10.4 9.8 9.2 8.9

股价走势图
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新时达 (左轴) 沪深300指数 (右轴)

  

股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 15.1 2.8 (19.5)

相对于沪深300指数 8.3 (11.9) (32.9)

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为11/02/2017收盘价）
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新时达： 财务数据概要 

对此报告有贡献的人员 

杜茜 

jacqueline.du@ghsl.cn 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

损益表(Rmb mn) 12/16 12/17E 12/18E 12/19E 资产负债表(Rmb mn) 12/16 12/17E 12/18E 12/19E

主营业务收入 2,726.6 3,469.0 3,979.3 4,303.5 现金及等价物 598.8 1,660.2 1,748.7 1,904.9

主营业务成本 (2,032.6) (2,656.3) (3,056.8) (3,304.4) 应收账款 1,136.4 1,635.9 1,931.0 2,147.3

销售、一般及管理费用 (321.9) (383.0) (430.2) (473.8) 存货 696.3 910.0 1,047.2 1,132.0

研发费用 (147.0) (215.1) (258.7) (279.7) 其它流动资产 34.6 34.6 34.6 34.6

其它营业收入/（支出） (45.2) (52.0) (59.7) (64.6) 流动资产 2,466.1 4,240.7 4,761.5 5,218.7

EBITDA 243.9 260.0 279.2 293.0 固定资产净额 422.5 435.9 474.9 527.0

折旧和摊销 (64.1) (97.4) (105.3) (111.9) 无形资产净额 1,408.7 1,536.4 1,481.0 1,425.7

EBIT 179.9 162.6 173.9 181.0 长期投资 125.0 132.3 139.6 146.9

利息收入 7.4 9.0 24.9 26.2 其它长期资产 15.8 61.4 91.8 111.6

财务费用 (35.0) (60.3) (94.9) (102.9) 资产合计 4,438.1 6,406.6 6,948.9 7,430.0

联营公司 7.3 7.3 7.3 7.3

其它 62.9 112.8 143.6 150.4 应付账款 672.9 1,091.6 1,256.2 1,358.0

税前利润 222.5 231.4 254.8 262.1 短期贷款 880.0 1,091.0 1,224.3 1,357.7

所得税 (52.9) (34.7) (38.2) (39.3) 其它流动负债 128.7 105.6 110.0 111.2

少数股东损益 1.5 (2.0) 0.0 0.0 流动负债 1,681.6 2,288.2 2,590.5 2,826.8

长期贷款 0.0 1,181.0 1,247.7 1,314.3

优先股股息前净利润 171.1 194.7 216.6 222.8 其它长期负债 36.8 60.0 60.0 60.0

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 36.8 1,241.0 1,307.7 1,374.3

非经常性项目前净利润 171.1 194.7 216.6 222.8 负债合计 1,718.4 3,529.2 3,898.2 4,201.1

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 171.1 194.7 216.6 222.8 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 2,718.9 2,874.7 3,047.9 3,226.2

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 0.28 0.31 0.35 0.36 少数股东权益 0.7 2.7 2.7 2.7

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.28 0.31 0.35 0.36

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.28 0.31 0.35 0.36 负债及股东权益合计 4,438.1 6,406.6 6,948.9 7,430.0

每股股息(Rmb) 0.10 0.06 0.07 0.07

股息支付率(%) 36.2 20.0 20.0 20.0 每股净资产(Rmb) 4.38 4.64 4.91 5.20

自由现金流收益率(%) 2.3 (1.2) (1.0) 0.0

增长率和利润率(%) 12/16 12/17E 12/18E 12/19E 比率 12/16 12/17E 12/18E 12/19E

主营业务收入增长率 80.9 27.2 14.7 8.1 CROCI(%) 10.4 9.8 9.2 8.9

EBITDA增长率 23.5 6.6 7.4 4.9 净资产回报率(%) 7.0 7.0 7.3 7.1

EBIT增长率 29.3 (9.6) 7.0 4.1 总资产回报率(%) 4.4 3.6 3.2 3.1

净利润增长率 (9.8) 13.8 11.2 2.9 平均运用资本回报率(%) 7.7 7.4 7.6 7.4

每股盈利增长 (14.2) 13.8 11.2 2.9 存货周转天数 122.8 110.4 116.9 120.4

毛利率 25.5 23.4 23.2 23.2 应收账款周转天数 136.5 145.8 163.6 172.9

EBITDA利润率 8.9 7.5 7.0 6.8 应付账款周转天数 124.9 121.2 140.2 144.4

EBIT利润率 6.6 4.7 4.4 4.2 净负债/股东权益(%) 10.3 21.3 23.7 23.8

EBIT利息保障倍数(X) 6.5 3.2 2.5 2.4

现金流量表(Rmb mn) 12/16 12/17E 12/18E 12/19E 估值 12/16 12/17E 12/18E 12/19E

优先股股息前净利润 171.1 194.7 216.6 222.8

折旧及摊销 64.1 97.4 105.3 111.9 基本市盈率(X) 54.8 37.9 34.1 33.1

少数股东权益 (1.5) 2.0 0.0 0.0 市净率(X) 3.5 2.6 2.4 2.3

运营资本增减 (45.7) (294.5) (267.7) (199.4) EV/EBITDA(X) 39.6 30.8 29.0 27.8

其它 49.3 15.8 (7.3) (7.3) 企业价值/总投资现金(X) 2.9 2.1 1.9 1.8

经营活动产生的现金流 237.2 15.5 46.9 128.0 股息收益率(%) 0.7 0.5 0.6 0.6

资本开支 (25.7) (104.1) (119.4) (128.6)

收购 (4.0) (180.0) 0.0 0.0

剥离 2.2 0.0 0.0 0.0

其它 (530.3) 0.0 0.0 0.0

投资活动产生的现金流 (557.8) (284.1) (119.4) (128.6)

支付股息的现金（普通股和优先股） (16.4) (62.0) (38.9) (43.3)

借款增减 0.0 1,392.0 200.0 200.0

普通股发行（回购） 0.3 0.0 0.0 0.0

其它 281.9 0.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 265.9 1,330.0 161.1 156.7

总现金流 (51.1) 1,061.4 88.6 156.1 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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信息披露附录 
申明 
本人，杜茜，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了本人对上述公司或其证券的个人看法。此外，本人薪金的任何部分不曾与，不与，也将不会与本

报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 
投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增长、

回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报率

和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12个月的历史

波动性计算并经股息调整。  

并购评分 
在我们的全球覆盖范围中，我们使用并购框架来分析股票，综合考虑定性和定量因素（各行业和地区可能会有所不同）以计入某些公司被收购的可能性。然后

我们按照从 1到 3对公司进行并购评分，其中 1分代表公司成为并购标的的概率较高(30%-50%)，2分代表概率为中等(15%-30%)，3分代表概率较低(0%-
15%)。对于评分为 1或 2的公司，我们按照研究部统一标准将并购因素体现在我们的目标价格当中。并购评分为 3被认为意义不大，因此不予体现在我们的目

标价格当中，分析师在研究报告中可以予以讨论或不予讨论。 

Quantum 
Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 
GS SUSTAIN是一项侧重于通过发现优质行业领先企业而实现长期超额收益的全球投资策略。GS SUSTAIN 50关注名单列出了我们认为凭借出色的资本回

报、具有可持续性的竞争优势和对 ESG（环境、社会和企业治理）风险的有效管理而有望在长期内相对于全球同业表现出色的行业领军企业。候选企业主要基

于对企业在这三方面表现的综合量化分析筛选而出。 

相关的股票研究范围 

杜茜：A股工业、中国工业。 

A股工业：中国中车(A)、埃斯顿、大族激光、先导智能、新时达、汇川技术、机器人。 

中国工业：中国通号、中国中车(H)、海天国际、和利时、株洲中车时代电气。 

信息披露 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之间

的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 新时达 (Rmb11.90) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的总体潜在回报决

定。任何未获得买入或卖出评级且拥有活跃评级（即不属于暂停评级、暂无评级、暂停研究或没有研究的股票）的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估

委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原则来管理该地区的投资名单；但是，在某一特定分析师所覆盖行业中买入和卖

出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。此外，每个地区投资评估委员会管理着地区强力买入或卖出名单，该名单以总体潜在回报规模

和/或实现回报的可能性为主要依据确立各自研究范围内的投资建议。将股票加入或移出此类强力买入或卖出名单并不意味着分析师对这些股票的投资评级发生

了改变。 

总体潜在回报：代表当前股价低于或高于一定时间范围内预测目标价格的幅度，包括所有已付或预期股息。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价

格。总体潜在回报、目标价格及相关时间范围在每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。 

研究行业及评级：每个行业研究的所有股票名单可登陆 http://www.gs.com/research/hedge.html通过主要分析师、股票和行业进行查询。分析师给出下列评级中

的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。 具吸引力(A)：未来 12个月内投资前景优于研究范围的历史基本面及／或估

值。 中性(N)：未来 12个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。 谨慎(C)：未来 12个月内投资前景劣于研究范围的历史基本面及／或估

值。  

暂无评级(NR)：在高盛于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时并在某些其他情况下，投资评级和目标价格已经根据高盛的政策予以除去。 
暂停评级(RS)：由于缺乏足够的基础去确定投资评级或价格目标，或在发表报告方面存在法律、监管或政策的限制，我们已经暂停对这种股票给予投资评级和价

格目标。此前对这种股票作出的投资评级和价格目标(如有的话)将不再有效，因此投资者不应依赖该等资料。 暂停研究(CS)：我们已经暂停对该公司的研究。 
没有研究(NC)：我们没有对该公司进行研究。 不存在或不适用(NA)：此资料不存在或不适用。 无意义(NM)：此资料无意义，因此不包括在报告内。  

一般披露 

本报告在中国由高华证券分发。高华证券具备证券投资咨询业务资格。 
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本研究报告仅供我们的客户使用。除了与高盛相关的披露，本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，客
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