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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 602  1,171  1,891  2,525  

（+/-） 42.99

% 

94.51% 61.49% 33.53% 

归母净利润 93  249  417  574  

（+/-） 73.26

% 

167.40

% 

67.83% 37.55% 

EPS(元) 0.63  0.86  1.44  1.99  

P/E 49.81  36.40  21.72  15.79  

资料来源：联讯证券研究院  
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 事件： 

2017 年 11 月 21 日，大连智云自动化装备股份有限公司（300097）接到公

司控股股东、实际控制人谭永良先生的通知，谭永良先生与公司股东、公司全

资子公司深圳市鑫三力自动化设备有限公司法定代表人师利全先生于 2017 年

11 月 20 日签署了《股份转让协议》，谭永良先生拟以协议转让方式将其持有的 

2,755.00 万股公司无限售条件流通股（占公司总股本的 9.55%）转让给师利全

先生，每股转让价格 28.25 元。公司股票将于 2017 年 11 月 22 日（星期三）开

市起复牌。 

 公司点评： 

自从 2015 年以 8 亿元价格被智云股份收购 100%股权后，鑫三力是上市

公司智云股份近三年利润的主要来源，也是未来公司发展的主要方向。收购时

要求鑫三力承诺业绩 2015 年-2017 年分别为 6000 万、8000 万、10000 万。按

照鑫三力的实际发展情况和未来行业的发展机遇来看，预计鑫三力今年实现利

润将大大超出承诺业绩，未来几年也将迎来重大发展机遇。为激励鑫三力方继

续开拓进取，公司已于 2017 年初做了一轮股权激励。股权激励数量为 400 万

股，行权价 55.36 元，复权后相当于 720 万股，行权价 30.73 元。股权激励条

件为 2017-2019 年营收同比 2016 年增长不低于 70%，140%，210%。基于公司

主业增长缓慢和新能源业务进展较慢，我们可以认为营收增加主要来自鑫三力

公司，从股权激励条件看，鑫三力方对公司未来业绩增长是非常充满信心的。 

本次股权协议转让后，公司大股东持股比例降为 28.65%（8266 万股），鑫

三力实际控制人师利全先生持股比例提高到 11.42%（3294 万股），师利全先生

成为公司第二大股东。本次股权转让已经达到大股东股权本年转让的最大极限

（不超过 25%），不排除未来仍将以股权转让形式完成控制权的转让。股权争

议结束，鑫三力与母公司方利益协调一致，大幅缓解了市场对公司内部隐患的

担忧。鉴于鑫三力公司在面板模组设备行业龙头地位，我们认为本次利益协调

完毕，公司即将上下一心，全力在行业高速发展中做大做强。 

受益鑫三力TPK大单交付，三智云股份公司前三季度实现营业收入6.90亿

元，同比增长124.95%，实现归母净利润1.65亿元，同比增长256.04%。其中三

季度单季度营收3.47亿元，同比增长195.56%，归母净利润1.09亿元，同比增长

2533.20%，业绩表现亮眼。鑫三力在邦定设备是行业龙头，获得A客户供应链

认可，产品同时也在国内大客户测试使用，明年预计会获得订单，综合考虑，

我们认为鑫三力站在行业发展的浪潮上，有望在这波面板投资国产替代进口的

趋势中真正受益，未来几年是公司打入大客户的重要爆发时节点。 
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 盈利预测与估值：目标价格“37.5 元/股”，投资评级“买入” 

我们预测智云股份 2017 年净利润 2.49 亿、2018 年 4.17 亿、2019 年 5.74

亿，当前市值对应 2018 年 PE 仅 21.72 倍，2019 年 PE 仅 15.79 倍。我们认为

公司内部隐患排除，利益协调一致，未来看好面板模组设备龙头地位稳固，公

司发展进入快速轨道。继续维持买入。目标价位 37.5 元，对应 2018 年 PE 为

28 倍。 

 风险提示 

新市场、大客户开拓不及预期，市场竞争激烈毛利率下滑 
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图表1： 智云股份 PE-Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

 

图表2： 智云股份 PB-Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 

  

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 999  1,438  1,797  2,247  经营活动现金流 -142  104  180  253  

货币资金 134  243  422  674  净利润 85  240  409  566  

应收账款 464  650  715  786  折旧摊销 12  14  15  16  

其它应收款 9  10  11  13  财务费用 4  5  8  10  

预付账款 36  39  43  47  营运资金变动 -66  -55  -147  -227  

存货 308  437  502  578  其它 -117  -100  -105  -112  

其他 48  59  104  149  投资活动现金流 -117  -134  -155  -170  

非流动资产 1,070  1,498  1,798  2,068  资本支出 61  82  103  124  

固定资产 74  112  156  203  其他 -178  -217  -258  -294  

无形资产 51  64  77  92  筹资活动现金流 121  140  154  169  

其他 944  1,322  1,565  1,772  短期借款 135  169  212  254  

资产总计 2,069  2,936  3,595  4,314  其他 -14  -55  -58  -85  

流动负债 621  745  857  985  现金净增加额 -137  109  179  252  

短期借款 135  169  212  254  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

应付账款 188  254  330  413  成长能力         

其他 297  322  315  319  营业收入 42.99% 94.51% 61.49% 33.53% 

非流动负债 103  124  143  164  营业利润 50.46% 185.86% 73.75% 35.24% 

其他 103  124  143  164  归母公司净利润 73.26% 167.40% 67.83% 37.55% 

负债合计 724  869  999  1,149  获利能力         

少数股东权益 2  2  2  2  毛利率 33.48% 41.76% 44.74% 45.50% 

归母公司股东权益 1,342  2,065  2,594  3,163  净利率 15.45% 21.24% 22.08% 22.74% 

负债和股东权益 2,069  2,936  3,595  4,314  ROE 6.52% 14.09% 17.54% 19.64% 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E ROIC 14.26% 30.86% 43.75% 55.34% 

营业收入 602  1,171  1,891  2,525  偿债能力         

营业成本 400  682  1,045  1,376  资产负债率 35.00% 29.60% 27.80% 26.64% 

营业税金及附加 7  12  20  28  流动比率 1.61  1.93  2.10  2.28  

销售费用 40  76  121  162  速动比率 1.11  1.34  1.51  1.69  

管理费用 96  187  303  404  营运能力         

财务费用 4  5  8  10  总资产周转率 0.30  0.47  0.58  0.64  

资产减值损失 21  10  9  8  应收帐款周转率 1.49  2.10  2.77  3.37  

投资净收益 60  67  77  89  应付帐款周转率 2.46  3.09  3.58  3.71  

营业利润 93  266  463  626  每股指标(元)         

营业外收入 11  23  30  56  每股收益 0.63  0.86  1.44  1.99  

利润总额 104  290  493  682  每股经营现金 -0.95  0.36  0.62  0.88  

所得税 19  49  84  116  每股净资产 4.66  7.16  8.98  10.95  

净利润 85  240  409  566  估值比率         

少数股东损益 -8  -8  -8  -8  P/E 49.81  36.40  21.72  15.79  

归属母公司净利润 93  249  417  574  P/B 6.73  4.38  3.49  2.87  

EBITDA 50  280  478  642  EV/EBITDA 106.11  34.59  20.20  14.86  

资料来源：Wind，联讯证券 
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