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[Table_Main] 
在手订单充裕，循环产业布局完善 

买入(维持) 
事件：公司发布 2017 年度报告，实现营收 24.58 亿元（同比+0.88%）；归母

净利 0.85 亿元（同比-18.45%），扣非归母净利 0.51 亿元（同比-19.49%），基

本每股收益为 0.23 元，较上年同期减 17.86%。符合预期。 

投资要点 

◼ 在手订单充裕，供给侧改革利好破碎钢业务 
分业务看，物流自动化装备系统收入 11.35 亿,占比 46.16%，同比-11.69%；
风电零部件行业收入 6.37 亿，占比 25.91%，同比-12.72%；循环产业收入
5.55 亿，占比 22.56%，同比+61.88%；新业务光伏新能源，收入 0.54 亿，
占比 2.19%。循环产业大爆发受益于全年供给侧改革的主基调，地条钢产
能快速清除，利好破碎设备行业，湖北力帝合计签单 15.68 亿元，2017 年
确认收入 6.43 亿元。主业自动化装备营收下降系原材料价格飞涨带来的利
润下滑，但公司自动化业务新签订单达 10.19 亿元，未来将受益新能源车
市场爆发带来了自动化装备业务增长。此外公司扣非归母净利同比下降
19.49%，主要系母公司本期管理费用、财务费用上升所致。 
 

◼ 盈利能力明显增强，业务扩张带来费用率提升 
2017 年综合毛利率 24.87%，同比+2.47pct。分业务看，循环产业/风电零部
件行业/物流自动化装备系统毛利率分别为 34.73%、21.99%、18.99%，分
别同比-1.55pct、-1.78pct、 +5pct，新业务光伏新能源毛利率为 12.85%。
物流自动化业务毛利率增长系公司开展的 EPC 总包模式，利用自动化装备
业务的优势，向业务上下游拓展，进一步增强了盈利能力。循环业务营业
成本同比+65.82%，系业务扩张，布局加快带来毛利率的微降。报告期内，
期间费用率合计 18.13%（其中销售费用率，管理费用率，财务费用率分别
为 4.35%，11.56%，2.23%，分别同比-0.08pct，+0.69pct，+1.01pct），同比
+1.62pct，财务费用激增系报告期内汇兑损失、利息收入减少所致。由于
子公司力帝股份废金属破碎研发投入增长、管理费用提升。 
 
◼ 破碎设备订单不断，循环产业大有可为 
作为破碎拆解龙头，受钢铁产能过剩影响，子公司湖北力帝全年密集获得
废钢破碎订单，截止2017年12月31日合计接单13.24亿。行业协会显示，
国内目前破碎产线总产能约1.7亿吨，其中58.2%为2017年新增产能，行业
景气度高，破碎业务还有较大市场拓展空间。 
 
◼ 深圳乾泰+金泰阁钴业，打造锂电池回收产业闭环 
2017年中国新能源汽车累计生产79.4万辆，销售77.2万辆，比上年同期分
别增长53.8%和53.3%，2014-2017复合增长率达104%。根据我们测算， 2018
年退役动力锂电池达到11.09GWh，市场空间65.91亿，2020年对应148.2亿
市场空间。2017年1月3日，国务院发布《生产者责任延伸制度推行方案》
规定电池回收权责归属。公司于2017年12月通过增资收购方式，获得深圳
乾泰技术51%的股权，同时通过专项并购基金收购江西龙南金泰阁钴业98%
的股权。两个标的涉及锂电池回收前端的拆解、破碎、梯次利用（深圳乾
泰）与后端元素回收（龙南金泰阁）的产业链闭环布局，未来几年将持续
受益废钢设备和动力锂电池回收爆发、新能源汽车进入扩产周期。 
 
◼ 盈利预测与投资建议 
公司主业自动化装备业务与湖北力帝循环业务均处于景气上升期，我们看
好公司在新能源汽车、废钢破碎装备、锂电池回收等重点领域的快速发展,
中长期看好公司成为国内物流自动化龙头、汽车拆解龙头。预计 2018-2020
年归母净利润分别为 3.0 亿、3.6 亿、4.2 亿，EPS 为 0.81/0.97/1.14 元，PE
约 19/16/13X，维持“买入”评级。 
 

◼ 风险提示：拆解行业不及预期，锂电池回收市场不及预期。  

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                15.34 

一年最低/最高价 10.46/19.27 

市净率（倍）                 2.9 

流通 A 股市值（百

万元）      

4163.6 

基础数据  

每股净资产（元）                5.33 

资本负债率（%）                58.27 

总股本（百万股）              370.55 

流通 A 股（百万股）            271.42 
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天奇股份财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 3778.6  4610.3  5060.9  5647.7    营业收入 2458.3  3729.0  4228.9  4878.7  

  现金 1240.1  1200.0  1200.0  1200.0    营业成本 1846.9  2693.3  3039.2  3491.6  

  应收款项 1444.2  2043.3  2317.2  2673.2    营业税金及附加 35.3  48.5  42.3  63.4  

  存货 888.7  1180.6  1332.2  1530.5    营业费用 107.0  160.3  181.8  209.8  

  其他 205.6  186.4  211.4  243.9    管理费用 328.6  421.9  476.9  548.4  

非流动资产 1542.9  1536.0  1474.3  1406.9    财务费用 54.7  43.1  49.5  49.3  

  长期股权投资 72.4  72.4  72.4  72.4    投资净收益 26.2  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 806.1  810.9  760.9  705.2    其他 20.9  11.7  11.7  11.7  

  无形资产 350.9  339.2  327.5  315.8    营业利润 133.0  373.6  450.9  528.0  

  其他 313.5  313.5  313.5  313.5    营业外净收支 -1.8  0.0  0.0  0.0  

资产总计 5321.5  6146.4  6535.2  7054.6    利润总额 131.2  373.6  450.9  528.0  

流动负债 3013.2  3748.4  4029.0  4421.7    所得税费用 37.6  74.7  90.2  105.6  

  短期借款 1244.9  1456.6  1442.1  1449.0    少数股东损益 8.8  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 1078.6  1475.8  1665.3  1913.2    

归属母公司净利

润 84.8  298.9  360.7  422.4  

  其他 689.7  816.0  921.5  1059.5    EBIT 185.1  416.7  500.4  577.3  

非流动负债 87.7  87.7  87.7  87.7    EBITDA 334.3  515.0  602.5  682.7  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 87.7  87.7  87.7  87.7    

重要财务与估值

指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 3100.9  3836.1  4116.7  4509.4    每股收益(元) 0.23  0.81  0.97  1.14  

  少数股东权益 244.0  244.0  244.0  244.0    每股净资产(元) 5.33  5.58  5.87  6.21  

  归属母公司股东

权益 1976.6  2066.3  2174.5  2301.2    

发行在外股份(百

万股） 370.5  370.5  370.5  370.5  

负债和股东权益总

计 5321.5  6146.4  6535.2  7054.6    ROIC(%) 4.0% 9.4% 10.7% 12.0% 

            ROE(%) 4.3% 14.5% 16.6% 18.4% 

现金流量表（百万

元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 23.4% 26.5% 27.1% 27.1% 

经营活动现金流 25.6  -0.4  307.4  326.8    EBIT Margin(%) 7.5% 11.2% 11.8% 11.8% 

投资活动现金流 -124.2  -42.2  -40.4  -38.0    销售净利率(%) 3.4% 8.0% 8.5% 8.7% 

筹资活动现金流 115.2  2.5  -267.0  -288.8    资产负债率(%) 58.3% 62.4% 63.0% 63.9% 

现金净增加额 16.8  -40.1  0.0  0.0    收入增长率(%) 0.9% 51.7% 13.4% 15.4% 

折旧和摊销 149.2  98.2  102.1  105.5    净利润增长率(%) -18.4% 252.6% 20.7% 17.1% 

资本开支 141.7  -42.2  -40.4  -38.0    P/E 67.06  19.02  15.76  13.46  

营运资本变动 -376.3  -397.6  -155.4  -201.0    P/B 2.88  2.75  2.61  2.47  

企业自由现金流 97.0  -8.2  306.6  328.2    EV/EBITDA 26.28  18.49  16.27  14.93  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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