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 动态事项 

事项 1：公司发布 2017 年报，实现营业收入 3.62 亿元，yoy+26.43%；

归母净利润 1.32 亿元，yoy+27.57%。 

事项 2：公司发布 2018Q1 财报，实现营业收入 9982 万元，yoy+31.31%；

归母净利润 2893 万元，yoy+8.90%。 

 事项点评 

●2017 年业绩符合预期,2018Q1 毛利率下降和费用上升影响利润。 

2017年全年公司毛利率 58.15%，yoy-0.32pct。净利率 36.38%，yoy+0.33pct。

其中专用工业机器人及自动化智能装备毛利率 63.53%，yoy-1.62pct。智

能锡焊台等小型设备毛利率 49.17%,yoy+2.35pct。专用工业机器人及自

动化智能装备毛利率下降主要是原材料成本上升较多。2018Q1 公司毛

利率 53.68%，yoy-4.94pct；净利率 28.99%，yoy-5.97pct。2018Q1 净利

率下降较多，主要是受毛利率下降和费用上升的影响，其中管理费用率

12.25%，yoy+0.95pct；销售费用率 7.08，yoy+0.16pct；财务费用率 2.97%，

yoy+4.06pct。费用上升的原因包括公司加大新产品研发的投入、股权激

励费用等。 

●传统产品和自动化产品稳健增长，自动化产品依然是未来发展的重点。

分具体产品来看，2017 年公司专用工业机器人及自动化智能装备实现收

入 1.49 亿元，yoy+25.74%；智能锡焊台等小型设备实现收入 1.3 亿元，

yoy+27.79%。智能锡焊台小型设备属于公司的传统优势产品，受益于下

游旺盛的需求，今年也实现了稳健增长。自动化产品依然是公司未来发

展的重点，包括专用工业机器人和系统集成自动化产线，公司自动化产

品是以锡焊工艺为基础的产品，拥有自身的核心技术，在专用市场竞争

力强。在机器换人和高质量需求的背景下，自动化的产品的需求会持续

释放，未来的占比会不断提高。 

●股权激励落地、新产品研发进展顺利。2017 年 12 月公司正式完成限

制性股票激励授予，共覆盖了 97 人的核心骨干团队，此次激励覆盖人

员范围广，有望凝聚公司核心竞争力。公司 2017 年正式进军面板显示

模组设备领域，其中 3D 真空贴合机已经完成样机定型，未来有望成为

公司新的增长点。 

 投资建议。预测公司 2018/2019/2020 年销售收入为 4.74、5.85、6.98

亿元。 归母净利润 1.63、2.04、2.47 亿元， EPS 为 1.34、1.67、2.03

元，对应的 PE 为 25.2、20.2、16.7 倍。公司自身质地优秀，内生增长能

力强，开发新产品开拓新的增长点。维持公司“增持”评级。 

 风险提示: 行业竞争加剧。
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表 1 公司盈利预测结果 

区分 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入：百万元 361.86 473.68 584.92 698.18 

增长率 YOY 26.43% 30.90% 23.48% 19.36% 

归母净利润：百万元 131.65 163.49 203.57 247.32 

增长率 YOY 27.57% 24.19% 24.51% 21.49% 

EPS(元） 1.10 1.34 1.67 2.03 

PE（倍） 30.8 25.2 20.2 16.7 

数据来源：WIND 上海证券研究所（截止到 2018/5/2） 
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资产负债表（单位：百万元） 
   

  利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 158.99  43.64  105.63  286.59    营业收入 361.86  473.68  584.92  698.18  

存货 69.80  73.59  103.80  108.70    营业成本 151.43  204.85  253.88  304.69  

应收账款及票据 53.89  81.44  85.68  113.80    营业税金及附加 5.34  6.63  8.19  9.77  

其他 461.59  463.71  463.31  465.47    营业费用 22.59  30.79  36.85  42.59  

流动资产合计 744.28  662.39  758.42  974.56    管理费用 45.08  61.58  73.11  83.78  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    财务费用 1.87  (1.80) (1.68) (4.41) 

固定资产 83.35  108.91  284.92  210.48    资产减值损失 1.43  1.89  2.34  2.79  

在建工程 36.60  150.00  0.00  0.00    投资收益 13.72  13.26  16.38  19.55  

无形资产 15.68  15.68  15.68  15.68    公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 10.32  6.58  6.11  6.11    其他收益 2.98  4.00  5.00  6.00  

非流动资产合计 145.96  281.17  306.70  232.26    营业利润 151.00  187.00  233.60  284.51  

资产总计 890.23  943.56  1,065.13  1,206.82    营业外收支净额 3.16  3.00  3.00  3.00  

短期借款 0  0  0  0    利润总额 154.16  190.00  236.60  287.51  

应付账款及票据 46.36  54.01  70.16  78.59    所得税 22.51  26.51  33.03  40.19  

其他 108.23  86.64  91.69  103.03    净利润 131.65  163.49  203.57  247.32  

流动负债合计 154.59  140.66  161.85  181.61    少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款和应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00    归属母公司股东净利润 131.65  163.49  203.57  247.32  

其他 0.00  0.00  0.00  0.00    财务比率分析 
    

非流动负债合计 13.34  0.00  0.00  0.00    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 167.94  140.66  161.85  181.61    总收入增长率 26.43% 30.90% 23.48% 19.36% 

少数股东权益 0  0  0  0    净利润增长率 27.57% 24.19% 24.51% 21.49% 

股东权益合计 722.30  802.90  903.27  1,025.21    毛利率 58.15% 56.75% 56.60% 56.36% 

负债和股东权益总计 890.23  943.56  1,065.13  1,206.82    净利润率 36.38% 34.52% 34.80% 35.42% 

     
  资产负债率 18.86% 14.91% 15.20% 15.05% 

现金流量表（单位：百万元） 
   

  流动比率 4.81  4.71  4.69  5.37  

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   速动比率 4.36  0.92  1.21  2.24  

经营活动现金流 123.95  142.41  244.58  279.82    总资产回报率（ROA） 16.42% 19.95% 22.06% 23.46% 

投资活动现金流 (488.41) (134.19) (81.07) 22.10    净资产收益率（ROE） 19.48% 20.36% 22.54% 24.12% 

融资活动现金流 1.36  (81.08) (101.52) (120.97)   PE 30.8  25.2  20.2  16.7  

净现金流 (367.58) (72.86) 61.99  180.95    PB 5.7  5.1  4.6  4.0  

数据来源：WIND 上海证券研究所（截止到 2018/5/2） 
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