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[Table_Title] 机械 

大额回购股份彰显公司信心，看好公司各项业务布局 

 
 [Table_Summary]  

事件 

公司 2月 8号午间发布关于回购股份公告，公司看好自身炊具、

家电、家居用品主业发展，以及公司智能制造业务的未来发展，为了

维护广大投资者利益，增强投资者信心，拟使用自有资金以集中竞价

交易方式回购公司股份，用于后期实施股权激励计划、 员工持股计划

等。回购总金额不超过 1.56 亿元， 回购价格不超过 13 元/股， 回

购股份数不超过 1200 万股。 

观点 

回购股份，看好长远发展。公司此次回购金额不超过 1.56 亿元，

如果按照目前股价（仅为 10.29 元/股），公司将一举回购掉市场上接

近 11%的流通股份（除去控股股东及其余关联方外），公司回购的信

心来源为主业炊具的平稳增长，同时，公司自 2016 年开始布局的智能

制造业务，将会在未来 2 年中逐步进入收获期。 

厚积薄发，机器人本体国内前 6，价值凸显。相对于市场对于爱

仕达（收购钱江机器人本体公司）机器人领域的不理解，我们坚定看

好爱仕达机器人板块的价值，根据高工发布 2017 年国产 6轴本体的排

名中，钱江已经在国内排第 6名，在第一年销售的情况下取得完美收

关。公司的智能制造布局趋于完善：核心零部件（钱江机器人）-机器

人本体（钱江机器人）-机器人集成（索鲁馨、松盛机器人、劳博物流

等） ，且具备核心零部件的竞争力（核心部件减速器某些型号已经达

到与国外同等水平，正在做量产前的准备工作，预计 2018 年将会放

量）。在国产机器人迎来大发展的背景下，公司有望成为国内前三的

6轴工业机器人大厂。 

全球锅具龙头，主业稳定增长。公司成立于 1987 年，目前公司

是我国最大的炊具民族品牌。1、国内来说，公司目前拥有 3 个渠道：

商超、经销商、互联网平台，比例为 5：3：2。未来净利润率最低的

商超平台将会进一步减少，对于苏泊尔的 8%，爱仕达的净利润率（5%）

还有进一步提升的空间。2、国外业务由于海外大公司（calphlon、酷

彩等）持续产能扩张计划，公司将保持稳健增长。 

盈利性预测与估值。预计公司 17-19 年归属于母公司股东净利润

分别为 1.6 亿、1.97 亿、2.53 亿，对应估值 22 倍、18 倍、14 倍，PB

仅 1 倍（包含再保险公司投资收益），维持买入评级。 

风险提示：原材料上涨；机器人拓展不达预期；渠道拓展不利 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 350/289 

总市值/流通(百万元) 3,605/2,975 

12 个月最高/最低(元) 14.88/9.89 
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--2017/11/19 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘国清 

电话：021-61372597 

E-MAIL：liugq@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517040001 

证券分析师助理：曾博文 

电话： 

E-MAIL：zengbw @tpyzq.com 

执业资格证书编码： 
 

(50%)

(40%)

(30%)

(20%)

(10%)

0%

10%

20%

30%

40%

50%

1
7/
2
/
9

1
7/
3
/
8

1
7/
4
/
6

1
7/
5
/
4

1
7/
6
/
2

1
7/
6
/
29

1
7/
7
/
26

1
7/
8
/
22

1
7/
9
/
18

1
7/
1
0
/2
0

1
7/
1
1
/1
6

1
7/
1
2
/1
3

1
8/
1
/
10

爱仕达 沪深300 

[Table_Message] 2017-2-9 

公司点评报告 

买入/维持 

 爱仕达 (002403) 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 劳博物流正式过户，机器人自动化集成再下一层 
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指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2547.54  3017.81  3683.24  4254.14  

    增长率 13.63% 18.46% 22.05% 15.50% 

归属母公司净利润（百万元） 137.37  161.96  197.49  252.93  

    增长率 21.14% 17.90% 21.94% 28.07% 

每股收益 EPS（元） 0.39  0.46  0.56  0.72  

PE 26  22  18  14  

PB 1.68  1.38  1.28  1.18  
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

 

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 2547.54  3017.81  3683.24  4254.14    净利润 134.27  161.99  197.50  252.96  

营业成本 1518.35  1792.28  2283.61  2644.38    折旧与摊销 79.69  115.42  115.42  115.42  

营业税金及附加 31.62  35.91  44.20  51.05    财务费用 -8.25  33.00  3.40  14.50  

销售费用 595.70  682.33  823.20  935.91    资产减值损失 9.38  12.00  15.00  18.00  

管理费用 258.11  277.64  316.76  340.33    经营营运资本变动 401.65  -204.72  -188.63  -155.27  

财务费用 -8.25  33.00  3.40  14.50    其他 -302.19  -13.14  -37.13  -48.14  

资产减值损失 9.38  12.00  15.00  18.00    经营活动现金流净额 314.55  104.55  105.57  197.47  

投资收益 14.83  0.00  22.00  30.00    资本支出 -135.88  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.24  0.24  0.24  0.24    其他 -280.03  1.04  22.24  30.24  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -415.91  1.04  22.24  30.24  

营业利润 157.69  184.89  219.31  280.21    短期借款 -206.00  -100.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 3.52  5.68  7.71  10.55    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 161.22  190.57  227.02  290.76    股权融资 301.33  300.84  0.00  0.00  

所得税 26.94  28.59  29.51  37.80    支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 134.27  161.99  197.50  252.96    其他 247.69  -283.00  -3.40  -14.50  

少数股东损益 -3.09  0.03  0.01  0.03    筹资活动现金流净额 343.01  -82.16  -3.40  -14.50  

归属母公司股东净利润 137.37  161.96  197.49  252.93    现金流量净额 252.83  23.43  124.41  213.21  

  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 408.26  431.70  556.11  769.32    成长能力         

应收和预付款项 577.43  682.37  839.27  966.94    销售收入增长率 13.63% 18.46% 22.05% 15.50% 

存货 591.91  701.97  897.66  1041.34    营业利润增长率 20.53% 17.25% 18.61% 27.77% 

其他流动资产 130.90  154.11  188.09  217.25    净利润增长率 18.15% 20.64% 21.93% 28.08% 

长期股权投资 497.78  497.78  497.78  497.78    EBITDA 增长率 11.38% 45.47% 1.44% 21.30% 

投资性房地产 2.80  2.80  2.80  2.80    获利能力         

固定资产和在建工程 734.79  654.15  573.51  492.87    毛利率 40.40% 40.61% 38.00% 37.84% 

无形资产和开发支出 325.72  293.85  261.98  230.11    三费率 33.19% 32.90% 31.04% 30.34% 

其他非流动资产 192.84  189.93  187.01  184.10    净利率 5.27% 5.37% 5.36% 5.95% 

资产总计 3462.44  3608.66  4004.22  4402.50    ROE 6.26% 6.21% 7.04% 8.27% 

短期借款 100.00  0.00  0.00  0.00    ROA 3.88% 4.49% 4.93% 5.75% 

应付和预收款项 613.01  642.02  832.21  971.77    ROIC 6.95% 10.60% 10.26% 12.76% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 8.99% 11.04% 9.18% 9.64% 

其他负债 603.82  358.20  366.06  371.83    营运能力         

负债合计 1316.83  1000.22  1198.27  1343.60    总资产周转率 0.82  0.85  0.97  1.01  

股本 350.32  350.32  350.32  350.32    固定资产周转率 4.50  5.61  8.05  11.29  

资本公积 1245.43  1546.27  1546.27  1546.27    应收账款周转率 5.56  5.75  5.82  5.67  

留存收益 510.39  672.35  869.84  1122.77    存货周转率 2.74  2.72  2.81  2.69  

归属母公司股东权益 2106.14  2568.94  2766.43  3019.36    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

99.88% — — — 

少数股东权益 39.47  39.50  39.51  39.54    资本结构         

股东权益合计 2145.61  2608.44  2805.94  3058.90    资产负债率 38.03% 27.72% 29.93% 30.52% 

负债和股东权益合计 3462.44  3608.66  4004.22  4402.50    带息债务/总负债 7.59% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E   流动比率 1.73  2.94  2.86  2.95  

EBITDA 229.13  333.32  338.13  410.14    速动比率 1.13  1.89  1.82  1.93  

PE 26.24  22.26  18.25  14.25    每股指标         

PB 1.68  1.38  1.28  1.18    每股收益 0.39  0.46  0.56  0.72  

PS 1.42  1.19  0.98  0.85    每股净资产 6.12  7.45  8.01  8.73  

EV/EBITDA 14.73  9.00  8.51  6.49    每股经营现金 0.90  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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