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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

佛山顺德产业投资基金落地，IPP 模式助推智能制造 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布公告，佛山市顺德区复本明匠投资管理合伙企业

（有限合伙）（产业投资基金）成立。该基金认缴规模 3 亿人民币，

优先及劣后杠杆比例 2:1，其中广东粤财信托有限公司作为优先级有

限合伙人出资比例为 67%，上海明匠智能系统有限公司作为劣后级有

限合伙人出资比例为 32%，上海复本创新金融信息服务有限公司作为

劣后级普通合伙人出资比例为 1%。本基金无需提供担保。 

佛山顺德产业投资基金是继南宁项目后落地的首个产业投资基

金项目：全资子公司明匠智能参与发起设立佛山市顺德区产业投资基

金，该基金是继 2016 年 9月份南宁基金项目成立后首个落地的产业投

资基金。该基金优先及劣后杠杆比例 2:1，优先级出资人为广东粤财

信托有限公司，劣后级出资人为上海明匠智能系统有限公司和上海复

本创新金融信息服务有限公司，该基金通过投资于广东顺德明匠智能

系统有限公司的股权及债权，最终投向明匠智能的智能化工厂改造项

目。 

国内智能制造龙头企业，IPP 模式助推智能制造：明匠智能作为

国内智能制造龙头企业，是国内少数能够完成“智能核心零部件-软件

-本体制造-系统集成”等产业链各个环节的公司，业务领域涵盖汽车、

家电、机械、钢结构等众多行业，具有丰富的行业集成应用经验。IPP

产业投资基金是由公司发起，地方政府、基金管理企业、银行保险信

托等金融机构多方参与的合作共赢模式。此次基金项目的落地初步验

证了该模式的可行性，将对公司进一步扩大智能制造领域业务，改善

公司现金流等起到重要作用。我们看好公司 IPP 项目的推进，其他基

金项目有望逐步落地。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2017-2019 年净利润分别为

4.35 亿、5.89 亿和 7.27 亿，对应 PE 分别为 31 倍、23 倍和 18 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：IPP 模式推广不及预期 

 

指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2361.61  3061.88  3579.98  4203.98  

    增长率 29.98% 29.65% 16.92% 17.43% 

归属母公司净利润（百万元） 369.66  434.81  588.73  726.92  

    增长率 34.48% 17.62% 35.40% 23.47% 

每股收益 EPS（元） 0.26  0.30  0.41  0.51  

PE 36  31  23  18  

PB 2.76  2.56  2.33  2.09  
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,426/1,169 

总市值/流通(百万元) 13,422/11,005 

12 个月最高/最低(元) 19.14/7.55 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

黄河旋风（600172）《股权激励绑定

公司核心人员，IPP 将开启智能制

造新时代》--2017/10/17 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：钱建江 

电话：021-61376578 

E-MAIL：qianjianjiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517070002 

证券分析师：刘国清 

电话：021-61372597 

E-MAIL：liugq@tpyzq.com 
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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 2361.61  3061.88  3579.98  4203.98    净利润 369.63  434.81  588.73  726.92  

营业成本 1410.43  1866.84  2167.59  2512.67    折旧与摊销 282.02  458.58  458.58  458.58  

营业税金及附加 35.11  45.52  53.23  62.50    财务费用 141.49  122.48  107.40  126.12  

销售费用 45.37  61.24  71.60  84.08    资产减值损失 17.30  80.00  50.00  50.00  

管理费用 282.57  367.43  429.60  504.48    经营营运资本变动 -510.37  -402.21  -117.12  -332.80  

财务费用 141.49  122.48  107.40  126.12    其他 -91.28  -80.00  -50.00  -50.00  

资产减值损失 17.30  80.00  50.00  50.00    经营活动现金流净额 208.79  613.65  1037.59  978.81  

投资收益 11.89  0.00  0.00  0.00    资本支出 -737.56  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -249.93  6.50  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 -987.49  6.50  0.00  0.00  

营业利润 441.24  518.38  700.57  864.13    短期借款 449.07  219.04  -815.71  -705.43  

其他非经营损益 -3.73  -3.73  -3.73  -3.73    长期借款 -28.55  0.00  0.00  0.00  

利润总额 437.51  514.65  696.84  860.40    股权融资 5.71  0.00  0.00  0.00  

所得税 67.88  79.84  108.11  133.48    支付股利 -39.62  -53.28  -62.67  -84.86  

净利润 369.63  434.81  588.73  726.92    其他 172.95  -899.16  -107.40  -126.12  

少数股东损益 -0.03  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 559.56  -733.40  -985.78  -916.41  

归属母公司股东净利润 369.66  434.81  588.73  726.92    现金流量净额 -218.13  -113.25  51.81  62.40  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

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 419.44  306.19  358.00  420.40    成长能力         

应收和预付款项 1629.34  2076.70  2246.79  2633.43    销售收入增长率 29.98% 29.65% 16.92% 17.43% 

存货 428.87  570.33  663.54  770.50    营业利润增长率 42.51% 17.48% 35.15% 23.35% 

其他流动资产 330.09  419.55  490.54  576.04    净利润增长率 34.47% 17.63% 35.40% 23.47% 

长期股权投资 28.60  28.60  28.60  28.60    EBITDA 增长率 34.05% 27.14% 15.20% 14.39% 

投资性房地产 3.01  3.01  3.01  3.01    获利能力         

固定资产和在建工程 4587.87  4157.99  3728.12  3298.25    毛利率 40.28% 39.03% 39.45% 40.23% 

无形资产和开发支出 532.93  504.97  477.00  449.04    三费率 19.88% 18.00% 17.00% 17.00% 

其他非流动资产 748.56  747.82  747.08  746.33    净利率 15.65% 14.20% 16.45% 17.29% 

资产总计 8708.70  8815.16  8742.69  8925.61    ROE 7.60% 8.29% 10.20% 11.34% 

短期借款 1829.00  2048.04  1232.33  526.90    ROA 4.24% 4.93% 6.73% 8.14% 

应付和预收款项 655.68  825.15  967.79  1128.57    ROIC 8.21% 8.31% 10.71% 13.50% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 36.62% 35.91% 35.38% 34.46% 

其他负债 1361.86  698.38  772.91  858.42    营运能力         

负债合计 3846.53  3571.56  2973.03  2513.89    总资产周转率 0.29  0.35  0.41  0.48  

股本 792.40  1426.31  1426.31  1426.31    固定资产周转率 0.67  0.85  1.14  1.54  

资本公积 2362.40  1728.49  1728.49  1728.49    应收账款周转率 2.28  2.03  2.06  2.16  

留存收益 1702.30  2083.82  2609.88  3251.94    存货周转率 3.25  3.68  3.47  3.46  

归属母公司股东权益 4857.19  5238.62  5764.68  6406.74    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

93.28% — — — 

少数股东权益 4.97  4.97  4.97  4.97    资本结构         

股东权益合计 4862.16  5243.59  5769.65  6411.71    资产负债率 44.17% 40.52% 34.01% 28.16% 

负债和股东权益合计 8708.70  8815.16  8742.69  8925.61    带息债务/总负债 47.55% 57.34% 41.45% 20.96% 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E   流动比率 0.78  1.01  1.37  1.93  

EBITDA 864.74  1099.43  1266.55  1448.83    速动比率 0.66  0.84  1.13  1.59  

PE 36.31  30.87  22.80  18.46    每股指标         

PB 2.76  2.56  2.33  2.09    每股收益 0.26  0.30  0.41  0.51  

PS 5.68  4.38  3.75  3.19    每股净资产 3.41  3.68  4.05  4.50  

EV/EBITDA 10.28  13.11  10.70  8.82    每股经营现金 0.15  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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机械行业分析师介绍 

刘国清，太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领

域的行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通工业自动化相关板块。金融行业从业六

年以上，代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有八年的实业工作经

历，曾经在工程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

刘瑜，太平洋证券机械行业分析师，北京大学工学硕士，曾就职于西南证券研发中心，

2017 年 6月加盟太平洋证券，善于通过行业及公司基本面发掘投资机会。 

徐也，太平洋证券机械行业助理分析师，英国 Strathclyde 大学海上石油平台专业硕士，

曾就职于西南证券研发中心，于 2017 年 7 月加盟太平洋证券。 

钱建江，太平洋证券机械行业分析师，华中科技大学工学硕士，曾就职于国元证券研究

中心，2017 年 7 月加盟太平洋证券，善于自下而上把握投资机会。 

曾博文，太平洋证券机械行业分析师，中山大学金融学硕士，曾就职于广证恒生证券研

究中心，2017 年 9月加盟太平洋证券，善于从产业趋势把握投资机会。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

北京销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 张小永 18511833248 zxy_lmm@126.com 

北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

上海销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

上海销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

上海销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

上海销售 沈颖 13636356209 shenying@tpyzq.com 

上海销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

广深销售副总监 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 

广深销售 查方龙 18520786811 zhafanglong@126.com 

广深销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

广深销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

广深销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 
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中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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