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[Table_Title] 工业 资本货物 

乘特朗普访华东风，高空作业车主业获得新收获 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布公告，与特雷克斯公共事业设备公司签署战略框

架协议。 

搭特朗普访华东风，与国际巨头就高空作业车等业务深化合作。本次

战略框架协议为意向协议，主要有两个方面，一方面是与特雷克斯进

一步合作开拓中国市场（包括新区域、新产品、新销售方式、对用户

的培训服务等多个可能的方向），另一方面是购买产品，主要指在五

年内公司与特雷克斯公共事业设备公司合作生产 5000 台高空作业车。

从公司层面来说，公司从 2009 年开始就是特雷克斯公共事业设备公司

的合作伙伴，并从 2015 年起成为其在中国的唯一经销商，此次合作是

双方关系更进一步的纽带，有利于公司产品技术的提升、品牌效应的

加强，甚至海外市场的开拓；同时，5 年 5000 台高空作业车大概能贡

献 50 亿左右收益，有望部分转化为公司未来业绩。从更高的层面来说，

此次框架协议的签订是在特朗普访华期间签署的，是众多中美合作项

目中制造业的代表之一，充分说明公司的行业地位，也说明在制造业

上中美开放沟通合作的态度。 

三条主线齐发展，打造智能制造装备大平台。公司定位智能制造装备

平台型公司，目前业务主要分为三大板块：1）特种车（包括高空作业

车、电力保障车、消防车、消防机器人、军用车辆等），其中高空作业

车是立身之本，国内市占率在 50%以上。2）LED 智能控制电源，即

巨能伟业做的显示屏智能控制电源，技术处于国内领先水平。3）智能

装备，包括专注 3C 自动化的连硕科技、拟收购的诚亿自动化以及做

动力锂电池生产线的星宇智能。 

盈利预测及投资建议：公司是国内高空作业车龙头（每年收入确认 Q4

占大头），近年通过不断外延布局了 3C、锂电等领域。不考虑外延，

我们估计，2017-2019 年公司 EPS 分别为 0.12 元、0.15 元和 0.17 元，

对应 PE 分别为 74 倍、60 倍和 51 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1416.4

0  

1613.48  1854.85  2134.85  

    增长率 72.45

% 

13.91% 14.96% 15.10% 

归属母公司净利润（百万元） 88.38  122.79  153.12  179.48  

    增长率 245.68

% 

38.93% 24.70% 17.21% 

每股收益 EPS（元） 0.09  0.12  0.15  0.17  

PE 103  74  60  51  

PB 6.70  6.25  5.75  5.26  

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,029/854 

总市值/流通(百万元) 9,134/7,583 

12 个月最高/最低(元) 9.20/7.47 
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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 1416.40  1613.48  1854.85  2134.85    净利润 86.83  122.79  153.12  179.48  

营业成本 990.32  1135.66  1303.92  1498.90    折旧与摊销 33.51  48.97  48.97  48.97  

营业税金及附加 9.95  10.93  12.80  14.69    财务费用 17.12  10.24  -0.03  -0.20  

销售费用 82.66  93.18  107.50  123.58    资产减值损失 31.68  0.00  0.00  0.00  

管理费用 181.85  229.46  259.22  296.06    经营营运资本变动 -225.59  -53.75  -96.60  -116.83  

财务费用 17.12  10.24  -0.03  -0.20    其他 -14.24  -5.23  0.87  0.44  

资产减值损失 31.68  0.00  0.00  0.00    经营活动现金流净额 -70.68  123.03  106.33  111.86  

投资收益 -1.41  0.00  0.00  0.00    资本支出 -460.41  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 342.01  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 -118.40  0.00  0.00  0.00  

营业利润 101.41  134.01  171.43  201.81    短期借款 131.74  -319.89  0.00  0.00  

其他非经营损益 1.64  4.02  3.22  3.22    长期借款 128.69  0.00  0.00  0.00  

利润总额 103.04  138.03  174.65  205.03    股权融资 489.89  0.00  0.00  0.00  

所得税 16.21  15.24  21.53  25.56    支付股利 -5.47  -18.92  -26.29  -32.78  

净利润 86.83  122.79  153.12  179.48    其他 -348.70  -31.85  0.03  0.20  

少数股东损益 -1.55  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 396.14  -370.67  -26.25  -32.59  

归属母公司股东净利润 88.38  122.79  153.12  179.48    现金流量净额 207.06  -247.64  80.08  79.27  

                      

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 440.07  192.43  272.51  351.78    成长能力         

应收和预付款项 966.79  974.09  1144.92  1333.53    销售收入增长率 72.45% 13.91% 14.96% 15.10% 

存货 306.65  359.57  413.93  477.48    营业利润增长率 332.98
% 

32.15% 27.93% 17.72% 

其他流动资产 0.30  0.34  0.39  0.45    净利润增长率 249.74
% 

41.41% 24.70% 17.21% 

长期股权投资 8.26  8.26  8.26  8.26    EBITDA 增长率 138.02
% 

27.09% 14.05% 13.71% 

投资性房地产 27.57  27.57  27.57  27.57    获利能力         

固定资产和在建工程 326.05  299.04  272.04  245.04    毛利率 30.08% 29.61% 29.70% 29.79% 

无形资产和开发支出 474.82  453.11  431.40  409.69    三费率 19.88% 20.63% 19.77% 19.65% 

其他非流动资产 25.01  24.74  24.48  24.22    净利率 6.13% 7.61% 8.26% 8.41% 

资产总计 2575.51  2339.17  2595.51  2878.03    ROE 6.37% 8.40% 9.64% 10.34% 

短期借款 319.89  0.00  0.00  0.00    ROA 3.37% 5.25% 5.90% 6.24% 

应付和预收款项 664.01  657.88  778.79  904.66    ROIC 8.46% 8.55% 9.68% 10.79% 

长期借款 143.29  143.29  143.29  143.29    EBITDA/销售收入 10.73% 11.98% 11.88% 11.74% 

其他负债 86.09  75.82  84.42  94.38    营运能力         

负债合计 1213.28  876.99  1006.50  1142.33    总资产周转率 0.73  0.66  0.75  0.78  

股本 1028.56  1028.56  1028.56  1028.56    固定资产周转率 6.30  7.35  9.63  12.89  

资本公积 86.20  86.20  86.20  86.20    应收账款周转率 2.24  1.84  1.97  1.93  

留存收益 232.46  336.32  463.16  609.85    存货周转率 3.70  3.26  3.26  3.26  

归属母公司股东权益 1351.13  1451.09  1577.92  1724.62    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

75.09% — — — 

少数股东权益 11.09  11.09  11.09  11.09    资本结构         

股东权益合计 1362.22  1462.18  1589.01  1735.71    资产负债率 47.11% 37.49% 38.78% 39.69% 

负债和股东权益合计 2575.51  2339.17  2595.51  2878.03    带息债务/总负债 38.18% 16.34% 14.24% 12.54% 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E   流动比率 1.63  2.13  2.17  2.20  

EBITDA 152.04  193.22  220.37  250.59    速动比率 1.34  1.63  1.68  1.72  

PE 103.34  74.38  59.65  50.89    每股指标         

PB 6.70  6.25  5.75  5.26    每股收益 0.09  0.12  0.15  0.17  

PS 6.45  5.66  4.92  4.28    每股净资产 1.32  1.42  1.54  1.69  

EV/EBITDA 59.65  46.47  40.38  35.20    每股经营现金 -0.07  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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