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[Table_Title] 工业 资本货物 

受益乡村振兴战略，行业低迷期稳中有进静待拐点到来 

 
 [Table_Summary]  事件：中央经济工作会议于 12 月 18 日至 20 日在北京举行，会

议提出，实施乡村振兴战略是明年 8项重点工作之一。 

 

受益乡村振兴战略，农机行业扶持力度有望加大：本次中央经济

工作会议提出实施乡村振兴战略，健全城乡融合发展体制机制，推进

农业供给侧结构性改革和深化粮食收储制度改革。我们认为，推进乡

村振兴首当其冲是要大力发展农村生产力，提高农民生产力水平。而

提高农业机械化水平，打造农业现代化是最有效途径。由此看，农机

行业将直接受益乡村振兴战略，政策面扶持力度有望加大。 

行业低谷期稳中有进，产品线不断丰富：近两年，受到粮食收储

放缓和农机购置补贴下降等因素影响，农机行业整体增速有所放缓。

公司在行业低谷期加大产品线布局，保持稳中有进。2016 年公司通过

收购控股星光玉龙和星光正工，切入压捆机和采棉机领域。公司旋耕

机、拖拉机均实现了小规模销售，同时储备了烘干机、播种机等新产

品，公司的产品线不断丰富。此外，公司拟定增募资 5.59 亿投入“年

产 5000 台压捆机项目”、“年产 10000 台中大小拖拉机项目”，目前

已通过证监会审核，等待批文下发。 

行业洗牌集中度提升，公司有望脱颖而出：从 2004 年开始，农

机行业经历了发展的“黄金十年”，总体市场规模增长了 10倍。近几

年，行业增速有望放缓，竞争加剧，行业进入洗牌期，特别是在目前

环保趋严的背景下，企业生存门槛提高，行业集中度有望持续提升。

公司作为民营企业，在经营、管理和激励机制上具有较大的灵活性，

并且是少数具有上市公司平台的农机企业，有望从行业脱颖而出。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2017-2019 年净利润分别为

4515 万、7291 万和 1.16 亿，对应 PE 分别为 89 倍、55 倍和 35 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：联合收割机市场竞争加剧，新产品市场拓展不及预期 

 

指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 521.14  614.94  830.17  1120.74  

    增长率 -10.97% 18.00% 35.00% 35.00% 

归属母公司净利润（百万元） 33.21  45.15  72.91  115.55  

    增长率 -58.19% 35.98% 61.47% 58.48% 

每股收益 EPS（元） 0.13  0.17  0.28  0.44  

PE 121  89  55  35  

PB 3.62  3.46  3.21  2.88  
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 262/104 

总市值/流通(百万元) 3,652/1,450 

12 个月最高/最低(元) 29.40/12.06 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

星光农机（603789）《新机型推广提

升盈利水平，打造全程机械化农机

提供商》--2017/08/27 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：钱建江 
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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 521.14  614.94  830.17  1120.74    净利润 44.89  60.34  92.65  141.21  

营业成本 384.21  461.21  606.03  795.72    折旧与摊销 30.27  37.53  37.53  37.53  

营业税金及附加 4.56  3.00  4.59  6.56    财务费用 -2.14  0.10  0.14  0.19  

销售费用 22.41  24.60  33.21  44.83    资产减值损失 11.66  0.00  0.00  0.00  

管理费用 70.95  61.49  83.02  112.07    经营营运资本变动 57.62  -144.10  -152.08  -188.99  

财务费用 -2.14  0.10  0.14  0.19    其他 -31.50  0.20  -0.20  0.50  

资产减值损失 11.66  0.00  0.00  0.00    经营活动现金流净额 110.79  -45.92  -21.96  -9.56  

投资收益 14.80  0.00  0.00  0.00    资本支出 -243.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -47.40  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 -290.40  0.00  0.00  0.00  

营业利润 44.29  64.54  103.19  161.36    短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 10.56  7.50  7.81  8.17    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 54.84  72.03  111.01  169.53    股权融资 30.61  0.00  0.00  0.00  

所得税 9.96  11.69  18.36  28.32    支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 44.89  60.34  92.65  141.21    其他 -100.01  -10.39  -0.14  -0.19  

少数股东损益 11.68  15.18  19.74  25.66    筹资活动现金流净额 -69.40  -10.39  -0.14  -0.19  

归属母公司股东净利润 33.21  45.15  72.91  115.55    现金流量净额 -249.01  -56.31  -22.10  -9.74  

  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 240.92  184.60  162.51  152.76    成长能力         

应收和预付款项 120.39  146.33  194.58  263.45    销售收入增长率 -10.97
% 

18.00% 35.00% 35.00% 

存货 149.82  181.09  238.08  312.85    营业利润增长率 -50.41
% 

45.73% 59.90% 56.37% 

其他流动资产 430.03  507.43  685.03  924.79    净利润增长率 -43.49
% 

34.42% 53.55% 52.41% 

长期股权投资 0.20  0.20  0.20  0.20    EBITDA 增长率 -32.34
% 

41.09% 37.87% 41.33% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 328.15  300.84  273.53  246.22    毛利率 26.28% 25.00% 27.00% 29.00% 

无形资产和开发支出 217.65  208.87  200.08  191.29    三费率 17.51% 14.02% 14.02% 14.02% 

其他非流动资产 63.89  62.45  61.02  59.58    净利率 8.61% 9.81% 11.16% 12.60% 

资产总计 1551.03  1591.81  1815.02  2151.15    ROE 4.05% 5.21% 7.40% 10.14% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    ROA 2.89% 3.79% 5.10% 6.56% 

应付和预收款项 292.40  258.30  342.17  475.95    ROIC 4.48% 5.83% 8.16% 11.06% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 13.90% 16.61% 16.97% 17.76% 

其他负债 149.62  174.44  221.12  282.27    营运能力         

负债合计 442.01  432.74  563.29  758.22    总资产周转率 0.39  0.39  0.49  0.57  

股本 201.56  261.96  261.96  261.96    固定资产周转率 2.29  2.52  3.82  5.91  

资本公积 603.64  543.24  543.24  543.24    应收账款周转率 9.18  5.71  6.06  6.06  

留存收益 281.84  327.00  399.91  515.45    存货周转率 3.65  2.77  2.88  2.88  

归属母公司股东权益 1067.63  1102.50  1175.41  1290.96    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

98.77% — — — 

少数股东权益 41.39  56.57  76.31  101.97    资本结构         

股东权益合计 1109.02  1159.07  1251.72  1392.93    资产负债率 28.50% 27.19% 31.04% 35.25% 

负债和股东权益合计 1551.03  1591.81  1815.02  2151.15    带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E   流动比率 2.26  2.50  2.38  2.26  

EBITDA 72.42  102.17  140.86  199.08    速动比率 1.90  2.06  1.94  1.83  

PE 120.85  88.88  55.04  34.73    每股指标         

PB 3.62  3.46  3.21  2.88    每股收益 0.13  0.17  0.28  0.44  

PS 7.70  6.53  4.83  3.58    每股净资产 4.23  4.42  4.78  5.32  

EV/EBITDA 38.63  36.99  26.98  19.14    每股经营现金 0.42  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 
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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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