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[Table_Title] 计算机 计算机应用 

收购 MM Solutions AD100%股权，切入机器视觉/图像识别蓝海市场 

 
 [Table_Summary]  事件：公司全资附属子公司 AchieveSky Europe SARL（“欧洲天

集”拟以现金方式支付初始收购 MM Solutions AD100%的股权，交易

对价 3,100 万欧元。MM Solutions AD 是领先的移动和工业图形图

像技术企业，拥有 16 年的图形图像系统与架构深入经验，具有

领先的图像处理算法开发、优化和集成能力，一直致力于为高

端图形影像产品提供一站式解决方案。 

收购价格处于合理区间。MM Solutions AD 2016 年实现营业收入

1.02 亿元，实现净利润 4300 万元；收购对价 3100 万欧元对应 2016

年 PE 仅为 5.7 倍，处于合理区间。 

强强联合，切入机器视觉/图像识别蓝海市场。MM Solutions AD

成立于 2001 年，拥有 240 余名经验丰富的工程师，目前业务方向主

要集中在消费电子和工业电子，涉及手机、物联网和汽车的嵌

入式图像和计算机视觉领域。MM Solutions AD 在手机图像、音视

频具备 14年的业务经验，是高通、德州仪器的战略合作伙伴；与各大

手机、平板电脑厂商建立了良好的合作关系，有超过 2.5 亿部手机使

用了 MM Solutions AD 的图像/影像架构及图像质量优化服务。 

通过收购 MM Solutions AD，公司可获得其在图像影像领域

的雄厚技术积累和研发实力，以及优质客户资源，提高公司在

图像视觉领域的研发能力、整体解决方案和产品研发能力，为

客户提供高价值服务，提升公司在全球嵌入式视觉以及人工智

能领域的市场竞争地位。图像识别/机器视觉作为人工智能发展

最为迅速的领域，在金融、安防、医疗、无人驾驶等多个场景

进行商业化落地，潜在市场规模达到万亿级别，通过收购 MM 

Solutions AD 将有助于公司快速切入市场，为未来成长打开新的空间。 

投资建议：因交易尚未完成，不考虑并表，预计公司 2017-2019

年 EPS 分别为 0.31/0.36/0.44 元；看好公司切入机器视觉/图像识别

蓝海市场，维持“增持”评级。 

风险提示：交易失败的风险，新业务推进不达预期的风险。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 848 1069 1316  1614 

净利润(百万元） 120 124 148 179  

摊薄每股收益(元) 0.30 0.31 0.36 0.44 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 405/218 

总市值/流通(百万元) 13,977/7,517 

12 个月最高/最低(元) 52.16/24.04 
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图表 1：财务报表及预测 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

  

资产负债表(百万) 利润表(百万）

2015 2016 2017E 2018E 2019E 2015 2016 2017E 2018E 2019E

货币资金 739 1127 1159 1277 1412 营业收入 615 848 1069 1316 1614

营收和预付账款 243 347 439 541 663 营业成本 298 454 589 747 941

存货 6 17 22 27 35 营业税金及附加 3 5 5 7 8

其他流动资产 9 19 17 21 26 营业费用 21 47 58 72 81

流动资产合计 997 1510 1637 1867 2136 管理费用 189 268 291 349 409

长期股权投资 82 105 105 105 105 财务费用 (4) (10) 11 9 8

投资性房地产 0 0 0 0 0
资产减值损失/公允
价值变动

(2) (4) 0 0 0

固定资产 42 73 81 86 89 投资收益 (1) 4 0 0 0

在建工程 0 0 3 4 4 营业利润 106 89 118 134 169

无形资产开发支出 3 28 25 23 21 利润总额 128 131 138 164 199

其他非流动资产 71.97628 190 190 190 190 所得税费用 12 11 14 16 20

资产总计 1196 1906 2039 2270 2541 净利润 116 120 124 148 179

短期借款 112 349 300 300 300 少数股东损益 (0) (0) 0 0 0

应付和预收账款 12 16 21 27 34 归属母公司净利润 117 120 124 148 179

长期借款 12 0 0 0 0

其他负债 86 430 520 642 780 预测指标

负债合计 222 795 841 969 1114 毛利率(%) 51.1% 45.9% 44.4% 42.7% 41.2%

股本 100 403 405 405 405 销售净利率(%) 18.9% 14.2% 11.6% 11.2% 11.1%

归母公司股东权益 970 1103 1190 1293 1419 收入增长率(%) 36.1% 37.8% 26.0% 23.1% 22.7%

少数股东权益 4 8 8 8 8 EBIT Margin(%) 17.3% 9.2% 12.0% 10.9% 11.0%

股东权益合计 974 1111 1198 1302 1427 净利润增长率(%) 3.8% 3.1% 3.3% 18.9% 21.2%

负债和股东权益 1196 1906 2039 2270 2541 ROE(%) 12.0% 10.9% 10.4% 11.4% 12.6%

ROA(%) 9.7% 6.3% 6.1% 6.5% 7.0%

经营现金流量表（百万） EPS 0.29 0.30 0.31 0.36 0.44

经营活动现金流 32 74 127 176 203 PE 119.9 116.2 112.5 94.6 78.1

投资活动现金流 -112 -131 -8 -14 -14 PB 14.4 12.7 11.7 10.8 9.9

筹资活动现金流 561 449 -86 -44 -54 PS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

现金净增加额 488 395 32 118 135 EV/EBITDA 132.8 182.9 111.1 99.8 80.6



 
 

 
 

 

  

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； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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