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[Table_Title] 工业 资本货物 

一季报业绩接近预告上限，公司有望继续保持高成长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年年报，2017 年实现收入 7.64 亿元，同比

增长 76.51%，归母净利润 1.38 亿元，同比增长 77.92%。同时，公司

发布 2018 年一季报，2018Q1 公司实现收入 1.79 亿元，同比增长

30.14%，净利润 3369 万元，同比增长 58.18%。 

17 年各业务板块均大幅增长，一季度业绩接近预告上限：公司全

年实现收入 7.64 亿元，同比增长 76.51%，归母净利润 1.38 亿，同比

增长 77.92%。公司对业务数据进行重新归类，工业机器人及自动化应

用系统实现收入 4.35 亿元，同比增长 84.73%，注塑机配套设备及自

动供料系统实现收入 2.09 亿元，同比增长 36.15%%，智能能源管理及

环境管理系统实现收入 1.01 亿元，同比增长 225.58%。2018 年一季度，

公司实现净利润 3369 万元，同比增长 58.18%，接近一季报预告上限。 

综合毛利率有所下降，费用控制良好净利润率保持稳定：受公司

业务结构变化、原材料成本上升等因素影响，公司综合毛利率下降

4.88pct 至 36.78%，净利润微升 0.06pct 至 17.97%，基本保持稳定。

费用方面，销售、管理、财务费用率分别为 10.92%、8.73%、-0.36%，

分别同比-3.33pct、-0.14pct、+0.36pct。其中，管理费用增长较快，

主要是研发费用达到 4346 万元，同比增长 115.25%。 

国内机器人行业面临历史机遇期，公司有望继续保持高成长：根

据国家统计局数据，2017 年国内机器人产量达到 13.11 万台，同比增

长 68.10%，2018 年一季度产量 3.30 万台，同比增长 29.60%，继续保

持高增长，国产机器人行业面临历史机遇期。公司为国内机器人新锐，

客户包括美的、海尔、比亚迪、长城汽车、格兰仕、格力、捷普绿点、

TCL、伯恩光学等知名企业。公司拥有强大的销售网络，在深挖客户需

求的基础上，形成标准化产品或模块，在通过自身强大的销售网络向

庞大的客户群体进行推广，用规模化来降低产品成本，从而快速抢占

市场。在这一模式下，公司有望继续保持高成长。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2018-2020 年净利润分别为

2.20 亿、3.41 亿和 5.07 亿，对应 PE 分别为 37 倍、24 倍和 16 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：下游行业自动化需求不及预期，行业竞争加剧等 

 

指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 764.42  1262.51  2016.17  3085.80  

    增长率 76.51% 65.16% 59.70% 53.05% 

归属母公司净利润（百万元） 138.02  219.85  340.69  506.59  

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 130/57 

总市值/流通(百万元) 8,119/3,570 

12 个月最高/最低(元) 112.00/52.00 
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    增长率 77.92% 59.29% 54.96% 48.70% 

每股收益 EPS（元） 1.06  1.69  2.61  3.88  

PE 59  37  24  16  

PB 10.58  8.22  6.11  4.43  
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利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 764.42  1262.51  2016.17  3085.80    净利润 137.37  219.85  340.69  506.59  

营业成本 483.23  773.91  1245.54  1921.67    折旧与摊销 5.03  14.21  14.21  14.21  

营业税金及附加 3.69  7.82  12.02  18.05    财务费用 -2.75  0.00  0.00  0.00  

销售费用 83.49  126.25  201.62  308.58    资产减值损失 7.10  7.00  10.00  13.00  

管理费用 66.74  101.00  161.29  246.86    经营营运资本变动 -328.37  -282.65  -456.77  -654.95  

财务费用 -2.75  0.00  0.00  0.00    其他 188.89  -6.02  -10.06  -13.13  

资产减值损失 7.10  7.00  10.00  13.00    经营活动现金流净额 7.28  -47.61  -101.94  -134.29  

投资收益 6.18  0.00  0.00  0.00    资本支出 -103.08  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -174.12  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 -0.13  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -277.20  0.00  0.00  0.00  

营业利润 155.95  246.53  385.71  577.63    短期借款 0.71  72.08  177.30  241.25  

其他非经营损益 1.66  7.30  7.15  6.29    长期借款 27.44  0.00  0.00  0.00  

利润总额 157.61  253.83  392.86  583.92    股权融资 304.64  0.00  0.00  0.00  

所得税 20.24  33.98  52.18  77.33    支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 137.37  219.85  340.69  506.59    其他 -24.79  -1.56  0.00  0.00  

少数股东损益 -0.65  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 308.00  70.52  177.30  241.25  

归属母公司股东净利润 138.02  219.85  340.69  506.59    现金流量净额 37.36  22.90  75.37  106.96  

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

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 103.35  126.25  201.62  308.58    成长能力         

应收和预付款项 344.86  590.98  925.30  1421.94    销售收入增长率 76.51% 65.16% 59.70% 53.05% 

存货 247.24  394.99  636.35  982.43    营业利润增长率 115.60
% 

58.08% 56.45% 49.76% 

其他流动资产 217.94  359.95  574.83  879.79    净利润增长率 77.09% 60.04% 54.96% 48.70% 

长期股权投资 38.99  38.99  38.99  38.99    EBITDA 增长率 115.91
% 

64.78% 53.38% 47.99% 

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 172.65  161.27  149.89  138.51    毛利率 36.78% 38.70% 38.22% 37.73% 

无形资产和开发支出 25.88  23.30  20.71  18.12    三费率 19.29% 18.00% 18.00% 18.00% 

其他非流动资产 13.75  13.51  13.27  13.03    净利率 17.97% 17.41% 16.90% 16.42% 

资产总计 1164.66  1709.23  2560.95  3801.39    ROE 17.90% 22.27% 25.66% 27.62% 

短期借款 15.71  87.79  265.09  506.34    ROA 11.80% 12.86% 13.30% 13.33% 

应付和预收款项 327.37  578.00  905.94  1390.23    ROIC 25.88% 23.63% 25.31% 25.64% 

长期借款 37.60  37.60  37.60  37.60    EBITDA/销售收入 20.70% 20.65% 19.84% 19.18% 

其他负债 16.66  18.67  24.46  32.77    营运能力         

负债合计 397.34  722.06  1233.10  1966.94    总资产周转率 0.88  0.88  0.94  0.97  

股本 130.44  130.44  130.44  130.44    固定资产周转率 10.14  9.65  16.88  28.55  

资本公积 369.52  369.52  369.52  369.52    应收账款周转率 3.82  3.60  3.54  3.51  

留存收益 265.07  484.92  825.61  1332.20    存货周转率 2.55  2.41  2.41  2.37  

归属母公司股东权益 765.03  984.88  1325.57  1832.16    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

91.36% — — — 

少数股东权益 2.29  2.29  2.29  2.29    资本结构         

股东权益合计 767.32  987.17  1327.86  1834.45    资产负债率 34.12% 42.24% 48.15% 51.74% 

负债和股东权益合计 1164.66  1709.23  2560.95  3801.39    带息债务/总负债 13.42% 17.37% 24.55% 27.65% 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E   流动比率 2.61  2.18  1.97  1.87  

EBITDA 158.23  260.74  399.91  591.84    速动比率 1.90  1.60  1.43  1.36  

PE 58.82  36.93  23.83  16.03    每股指标         

PB 10.58  8.22  6.11  4.43    每股收益 1.06  1.69  2.61  3.88  

PS 10.62  6.43  4.03  2.63    每股净资产 5.88  7.57  10.18  14.06  

EV/EBITDA 50.93  31.09  20.53  14.10    每股经营现金 0.06  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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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。 
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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； 
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