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 未来三年复合增速 38%，首次覆盖给予“推荐”评级： 

公司激光业务布局多年进入收获期，智能制造加速发展迎来爆发期，将

共同助推公司高速发展，未来三年激光装备和智能制造占总收入比重或将超

过 40%，公司业绩和市场空间有望迎来双提升。预计公司 2018-2020 年营业

收入为 18.28/23.27/29.53 亿元，归母净利润分别为 1.42/1.85/2.51 亿元，复合

增速约 38%，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 激光装备业务布局多年，近期订单饱满，或将加速进入收获期： 

公司通过自主研发和投资并购，已经具备年产 1000 台套以上高品质激

光加工设备的能力，产品开始逐步放量并且近期明显加速，2017 年激光装备

收入增长 49%、新签合同增长 66%（母公司二维激光切割机连续三年翻倍），

2018Q1 新签合同增长 86%。创科源由于原管理层原因现已全面接管，2018Q1

经营情况改善明显，未来随着公司业务经验的逐步积累、创科源整合效果的

逐步显现，激光加工业务将更加全面，市占率和综合竞争力也将稳步提升。 

 聚焦离散制造行业，打造智能制造新龙头： 

公司以亚威徕斯机器人为基础，通过投资布局补充了智能制造解决方案

所必须的工业管理软件、智能决策与服务系统等业务板块，旨在为客户转型

升级提供“硬件+软件+云计算+系统集成+咨询规划”的智能制造解决方案，

2017 年该板块收入 6500 万元、同比增加 128%。未来随着国内制造业升级

的逐步推进，智能化生产线的需求将持续提升，公司成长将打开新空间。 

 金属成形机床逐步回暖，叠加数控化提升，共同助推龙头企业发展： 

国内机床行业经历 5 年去产能和去库存后，自 2017 年开始进入更新周

期，未来两年行业景气度持续向上；2017 年国内金属成形机床市场空间超过

110 亿美元，数控化率不到 30%，据距全球制造业强国 60%水平有较大差距，

未来随着对零部件加工精度要求的提升，数控化率将逐步提升。公司作为行

业龙头，机床产品数控化率达到 100%，将优先享受行业回暖和数控化提升

带来的机遇，加之本身成套设备比例的增加，盈利能力也将进一步提升。 

 风险提示：市场竞争加剧，外延并购整合的不确定性 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1169 1,439 1,828 2,327 2,953 

增长率(%) 30.9 23.1 27.0 27.3 26.9 

净利润(百万元) 116.8 95 142 185 251 

增长率(%) 58.7 -18.9 49.9 30.5 35.3 

毛利率(%) 25.8 26.6 27.1 27.7 28.3 

净利率(%) 10.0 6.6 7.8 8.0 8.5 

ROE(%) 7.3 6.0 8.6 10.5 12.8 

EPS(摊薄/元) 0.31 0.25 0.38 0.50 0.67 

P/E(倍) 29.45 36.3 24.2 18.6 13.7 

P/B(倍) 2.20 2.1 2.0 1.9 1.7  

推荐（首次评级） 
   

市场数据 时间 2018.05.09 

收盘价(元)： 9.22 

一年最低/最高(元)： 7.3/12.1 

总股本(亿股)： 3.73 

总市值(亿元)： 34.39 

流通股本(亿股)： 3.06 

流通市值(亿元)： 28.2 

近 3 月换手率： 47.0% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 11.49 25.81 -32.75 

绝对 12.11 22.49 -17.27 
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1、 高端智能装备解决方案企业，业绩有望进入快车道 

1.1、 金属成形机床国内龙头，延伸布局激光加工、智能制造 

亚威股份是国内知名的高端装备及智能制造解决方案提供商。公司创建于

1956 年，前身是国营江都机床总厂，经过 60 多年的发展，目前已成为国内中高端

金属板材成形机床行业的领先企业，核心产品包括折弯机、数控冲床、激光切割及

工业机器人等，能够为汽车、交通、航空、钣金、机械、家电等各行业提供金属成

形机床、激光加工设备、工业机器人、自动化生产线、工厂管理软件等专项产品，

以及智能车间/智能工厂的集成解决方案。 

图1： 公司重要发展历程 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

围绕智能制造产业升级，公司已形成金属成形机床、激光加工装备、智能制造

解决方案三大业务板块。金属成形机床作为公司拳头产品，主要包括数控转塔冲床、

数控折弯机、数控剪板机等主机产品和钣金自动化柔性加工设备、卷板加工机械等

自动化成套生产线，竞争优势明显，销售规模和盈利水平均在国内领先；激光加工

装备包括二维激光切割机、二维激光柔性切割单元、三维激光切割系统、激光焊接

系统及自动化成套生产线，目前已形成二维和三维并存，高中低功率齐备，切割、

焊接、增材制造等领域全覆盖的产品体系；智能制造解决方案以工业机器人、工业

管理软件、系统集成三大领域为基础，已具备为客户提供智能制造解决方案的能力。 

图2： 公司三大业务板块：金属成形机床、激光加工装备、智能制造解决方案 

 

资料来源：公司官网、新时代证券研究所 
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1.2、 2017 年整体营收增速超 23%，2018Q1 激光订单增长 86% 

公司经营稳健度过寒冬，2016 年经营业绩重回上升通道。机床行业受下游投

资需求影响较大，2008-2009 年政府启动 4 万亿投资计划，公司 2009-2011 年销售

规模顺势大幅提升，2011 年开始机床行业进入下行通道，但公司凭借稳健的经营

和新业务的拓展，收入利体量保持相对稳定。2016-2017 年国内经济逐渐回暖，前

一波投资高峰投入使用的机床开始进入更新周期，公司在传统机床业务回暖和新业

务逐步发力的双重助推下，从 2016 年下半年开始收入重回上升通道。 

2018Q1 营收利润创一季度历史新高，二季度或将提速。2017 年公司实现营业

收入 14.39 亿元，同比增长 23.1%，归母净利润 0.95 亿元，扣非净利润 0.78 亿元，

同比增长 4.0%，归母利润有所下降主要系营业外收支净额较上年减少 5129 万元。

2018Q1 实现营业收入 2.7 亿元，同比增长 11.6%，归母净利润 0.21 亿元，同比增

长 23.5%，均创一季度历史新高。公司发布公告预计 2018H1 归母净利润 5852-7315

万元、同比增长 20%-50%，则单二季度净利润增长 18%-64%。 

图3： 公司自 2016 年起营业收入重回增长通道  图4： 2018Q1 公司净利润创一季度历史新高 

 

 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

内涵式增长与外延式扩张并举，打造离散制造业的智能制造新龙头。公司在夯

实机床主业优势的同时，沿着“数控单机设备-自动化产线-数字化车间-智能工厂”

的发展方向，通过内生和外延并举的方式，不断完善产业布局，面向离散制造重点

行业，形成“硬+软+云+集成+咨询规划”的智能制造解决方案：2014 年和德国 Kuka

合资成立亚威徕斯布局工业机器人业务（购买徕斯线性机器人技术）、2015 年并购

创科源扩大激光加工产业链、2017 年并购艾派斯实现智能制造软件与机床产品的

有机结合、2018 年设立亚威智能系统子公司持续完善智能制造业务。 

图5： 2017 年金属成形机床业务占比达 70%  图6： 公司部分参控股公司及相关业务情况 

 

 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 
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订单金额持续上升，有力保证后续业绩增长。公司 2017 年实现有效合同 17.6

亿元、同比增长 24%，其中机床自动化成套生产线 3.7 亿元、同比增长 34%，激光

业务 4.9 亿元、同比增长 66%，其中母公司二维激光切割机 3.2 亿元，连续三年翻

倍增长；2018 年延续高增长，一季度实现有效合同超 5 亿元、同比增长 25%，其

中激光加工装备业务超 1.6亿元、同比增长 86%，高功率二维激光切割机增长 100%。

公司 2017 年和 2018Q1 订单的高速增长，将有力保证公司后续业绩的持续增长。 

1.3、 聚焦离散制造行业，智能制造板块 2017 年营收增长 128% 

聚焦离散制造行业，打造智能制造新龙头。公司针对离散制造行业实施智能制

造的难点，为客户提供“数字化设备、自动化产线、生产管理信息化系统、智能制

造解决方案、智能制造服务业务”五大类智造产品及服务。在钣金加工、汽车零部

件、电力电气、电梯、家电等重点行业为客户转型升级提供“硬件+软件+云计算+

系统集成+咨询规划”的智能制造系统解决方案。2017 年实现爆发式增长，收入达

到 6500 万元，同比增加 128%。 

图7： 亚威智造：五大类产品三重升级 

 

资料来源：公司官网、新时代证券研究所 

合资成立亚威徕斯机器人，助力硬件升级。2014 年 6 月公司与德国 Kuka 控股

的 Reis 公司合作成立工业机器人合资公司，其中公司持股 51%。亚威徕斯致力于

打造一流的线性机器人与水平多关节机器人，与公司传统机床业务配套为客户提供

整体解决方案。线性和水平多关节机器人在满足库卡、徕斯、亚威内部需求的基础

上，积极开拓外部市场，得到了客户的充分认可，2017 年实现订单 6500 万元，品

牌效应初步形成。亚威徕斯 2017 年实现营业收入 5689 万元，同比增长 110%，实

现净利润 863 万元，同比增长 147%。 

并购艾派斯，助力软件升级。公司 2017 年 1 月以 1980 万元收购艾派斯 70%

股权，实现以 MES 为核心的智能制造软件与机床产品的有机结合，形成面向数字

化工厂的智能制造软硬件一体化解决方案。艾派斯致力于为机械制造、汽车线束等

行业提供企业信息化云应用、经营监控、生产管理和过程自动化的创新管理模式。

主要产品和服务有：企业信息化云与经营监控（SPM）、生产现场管理（MPS、MES、

QMS）、物流执行（LMS、WMS、TMS）、流程驱动执行（PMS）等软件产品和信

息化管理咨询服务。 
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图8： 亚威徕斯主要产品  图9： 艾派斯主要产品 

 

 

 

资料来源：公司官网、新时代证券研究所  资料来源：公司官网、新时代证券研究所 

新设智能制造子公司和投资智能工厂项目，实现系统集成与服务升级。2018

年 3 月以 5000 万注册资本新设智能制造子公司，具体经营业务包括数字化工厂整

厂规划、信息化系统建设、SaaS 平台、大数据平台、仓储物流自动化、设备智能

化改造和产线智能化改造等。投资 1.73 亿元建设智能工厂，实现从设计、工艺、

加工、质量各业务流程的横向集成，从上游供应商、中游工厂到下游客户的纵向集

成，以及产品全生命周期过程的端到端集成。 

图10： 构建“硬+软+云+集成+咨询”服务能力  图11： 智能工厂为客户提供智能制造系统解决方案 

 

 

 

资料来源：公司官网、新时代证券研究所  资料来源：公司官网、新时代证券研究所 

踏实做出项目口碑，期待更大突破。截止 2017 年底，公司已成功为精功集团、

宝沃汽车等企业提供基于线性和水平多关节机器人的智能制造服务，为中航宝胜、

大众动力总成等钣金、汽车行业多家知名客户提供钣金自动化车间、工厂信息化及

物流自动化等智能制造解决方案。为昆山沪光汽车电器有限公司打造智能工厂，实

现车间生产和厂内物流全程可视、可控，以及物料的自动化出入库和自动配送、成

品自动码垛，大幅减少人工、提升生产效率，助力该客户顺利通过国家工信部智能

制造示范试点企业评定。我们认为随着公司参与和完成的项目逐步增加，口碑和经

验的积累将助推公司在智能制造解决方案领域取得更多突破。 
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2、 布局激光加工产业链，开启业绩增长新动力 

2.1、 2017 年国内工业激光系统市场规模近 500 亿元，行业成长迅猛 

激光加工优势明显，未来使用将更加频繁。激光加工是利用光的能量经过透镜

聚焦后在焦点上达到很高的能量密度，靠光热效应进行材料（包括金属与非金属）

加工的技术。与传统机械加工方式相比较，激光加工拥有高效便捷、成本较低、安

全可靠、范围广泛等优势，未来有望在更多的领域使用。 

表1： 激光加工主要优势 

优势 介绍 

高效便捷 可根据电脑输出的图样进行高速雕刻和切割，切割速度是传统切割设备的 10 倍以上。 

质量、精度更高 激光切割机是非接触式加工，对材料损伤小，精度高，切割的表面平整光滑，后续加工量小。 

成本低廉 可加工任意复杂图形，无需模具，更适合定制类复杂小批量加工，有效降低成本。 

范围广泛 几乎可以对任意金属、非金属材料进行切割、焊接等，可加工超高硬度、高脆性、高熔点材料。 

安全可靠 采用非接触式加工，不会对材料造成机械挤压或机械应力。 

资料来源：百度、新时代证券研究所 

激光加工应用广泛，全球大功率材料宏加工占比约 75%。激光加工在材料加

工领域可按照其所使用激光器的功率进行分类，输出功率在 1kW 以下为材料微加

工，输出功率在 1kw 以上的为材料宏加工。根据 VDW（德国机床制造商协会）和

Optech Consulting 统计：在切割、焊接、打标和增材制造的大功率激光宏加工系统

占 75%，广泛应用于汽车制造、太阳能面板、电子材料、动力电池等行业；在微电

子处理的激光微加工系统市场占 25％，主要应用于半导体、电路板、显示屏、精

密金属，非金属等行业加工等。 

图12： 激光加工装备组成与应用  图13： 切割打标是国内激光主要应用领域（2016 年） 

 

 

 

资料来源：德龙激光招股说明书、新时代证券研究所  资料来源：Laser Market Research、新时代证券研究所 

2016 年全球材料加工激光市场规模 126 亿美元，同比增长 6.8%。据 Optech 

Consulting 数据，2016 年度用于材料加工的激光系统全球市场需求增长了 6.8%，

创下了 126 亿美元的新纪录量。其中，激光宏加工市场同比增长 4.5％，主要系汽

车行业高功率激光焊接和切割设备需求的增加；激光微加工市场同比增长近 15％，

主要系制造移动电子设备及其部件如显示器和半导体的激光加工系统有所增加。

Optech Consulting 还预计，随着欧美经济持续复苏，2017-2019 年三年全球激光材

料加工市场仍有望保持超过 7%的复合增长。 

2016 年中国材料加工激光市场约 38 亿美元，同比增长近 20%，在全球市场占

比超 30%。主要受益于中国制造业持续高增长以及政府力推产业转型升级，国内
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激光加工市场高速发展，在过去五年中年均复合增长率（CAGR）为 12.51%。随着

汽车制造、动力电池、电子制造等产业对激光加工设备需求激增，预计 2017 年的

增长率大约为 22%，数值将达 46 亿美元。 

图14： 2016 年全球材料加工激光市场规模 126 亿美元  图15： 2016年中国材料加工激光市场规模达 38亿美元 

 

 

 

资料来源：Optech Consulting、新时代证券研究所  资料来源：中国激光杂志社、新时代证券研究所 

因统计口径不同，我们给出中国激光杂志社统计的工业激光及系统市场数据以

供参考，2016-2017 年中国工业激光及系统市场规模复合增速达 26%，2017 年达 495

亿元，同比增长 28.6%，预计 2018 年市场规模将突破 600 亿元。 

图16： 2017 年中国工业用激光及系统市场规模达 495 亿元 

 

资料来源：中国激光杂志社、新时代证券研究所 

2.2、 培育激光加工装备多年，未来有望进入高速增长通道 

公司拥有全系列激光加工装备产品体系。经过多年自主研发和并购整合，公司

已掌握平面激光切割、三维激光切割、激光焊接熔覆、3D 打印等关键核心技术，

具备了年产 1000 台套以上高品质激光加工设备与自动化系统的生产能力，可以有

效支撑激光业务未来持续的快速增长。此外，公司正积极通过投资并购等方式，希

望将激光加工装备业务领域快速切入半导体、消费电子、新能源等新兴行业，为业

务收入贡献新的增长点。 

激光加工装备业务持续爆发性增长。2017 年激光加工装备板块实现收入 3.73

亿元，同比增长 49%，其中高功率二维激光切割机实现收入 2.37 亿元、同比增长

80%。2017 年新签合同 4.9 亿元、同比增长 66%，其中二维激光切割机 3.2 亿元，

连续三年翻倍增长；境外业务同样表现出色，激光切割机外销订单达 8000 万，同
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比增长 225%。2018 年 Q1 延续高增长态势，激光加工装备业务有效合同超 1.6 亿

元，同比增长 86%，其中高功率二维激光切割机实现有效合同同比增长 100%。 

图17： 公司具备全系列激光加工装备产品体系  图18： 2017 年二维激光切割机占激光装备收入 64% 

 

 

 

资料来源：公司官网、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

收购无锡创科源，整合三维激光业务与公司已有二维产品产生协同效应。无锡

创科源主要从事三维激光切割、焊接、熔覆等业务领域，主要应用于汽车钣金制造

和底盘件行业。2015 年公司收购创科源 100%股权后，与公司已有的高功率二维激

光切割机形成互补，成功拓宽和完善了产品线。 

全面接管创科源，重整旗鼓改善经营状况。创科源承诺 2015 年、2016 年、2017

年实现净利润分别不低于 1500 万元、1800 万元、2200 万元，但由于原管理层无心

经营、甚至出现违规经营行为，创科源 2017 年全年业绩未达到预期（营收 1.34 亿

元、亏损 32 万元）。目前公司已全面接管创科源，2018 年第一季度创科源经营状

况已明显改善，有效合同同比增长超 50%，未来将加大对创科源整合力度，促进创

科源业务拓展，助推整体业绩提升。 

公司为国内激光加工装备第二阵营企业，加速布局提升市占率。国内激光加工

装备市场中，高端产品主要由德国通快、日本 AMADA、瑞士百超、意大利 Prima

等外资企业提供。国产品牌中大族激光（2017 年激光及加工设备收入超 93 亿、同

比增长 82%）、华工科技（2017 年激光加工设备收入达 15.52 亿元、同比增长 42%）

位于第一梯队，公司现阶段位居国内激光加工装备第二阵营。我们认为随着公司业

务经验的逐步积累、创科源整合效果的逐步显现、自主研发和投资并购双管齐下，

未来激光加工业务将更加全面，市占率将稳步提升，业绩增长有望进入快车道。 

表2： 激光加工业务主要竞争对手情况 

公司 国家 简介 营业收入 

TRUMPF 德国 
TRUMPF 是全球最大的激光装备制造企业，在数控机床、激光技术与

医疗设备制造领域处于世界领先地位。 
237 亿元（2016 财年） 

AMADA 日本 
AMADA以生产钣金加工机械的为主，是世界钣金加工机械的行业之首，

发明全球第一台转塔数控冲床；第一台激光切割机等。 
172 亿元（2016 财年） 

百超 瑞士 
百超致力于系统研发和销售世界一流的高科技钣金加工设备，是世界

顶尖的激光切割机、折弯机和水切割的生产制造商。 
38 亿元 

Prima 意大利 
Prima 是钣金加工机器和系统的领先专家业务涵盖激光加工，冲压，

剪切，折弯，自动化成套设备等应用领域。 
23 亿元 

大族激光 中国 亚洲最大、全球第三大的工业激光加工设备制造商。 115.6 亿元（2017 年） 

华工科技 中国 
中国激光行业的领军企业，中国资本市场上第一家以激光为主业的高

科技企业。 
44.8 亿元（2017 年） 

资料来源：Wind、新时代证券研究所整理 
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3、 金属成形机床逐步回暖，叠加数控化率提升助推龙头企业 

3.1、 全球金属加工机床市场规模 800 亿美元，国内有望逐步复苏 

2016 年全球金属加工机床消费额达 799 亿美元，中国占全球市场份额的 1/3

以上。近年来全球机床行业经历一波三折，受 2008 年金融危机影响，企业的投资

意愿受到抑制致使 2009 年行业规模大幅下滑，随后恢复增长并于 2011 年创下历史

峰值（943 亿美元）；2012 年后市场规模有所缩小，但整体仍然保持较高的水平并

且趋于稳定，2016 年达到 799 亿美元，中国市场约为 275 亿美元（占全球消费总

额的 34%），是全球最大的市场。根据 Gardner 预计，2017 年全球消费额将达 819

亿美元，同比增长 2.5%。 

图19： 近年来全球金属加工机床消费额约 800 亿美元  图20： 中国金属加工机床市场占全球 1/3（2016 年） 

 

 

 

资料来源：机床工具协会、Gardner、新时代证券研究所  资料来源：机床工具协会、新时代证券研究所 

欧美经济上行、国内需求回暖，国内机床进出口数量均呈现上涨态势。机床作

为工业母机，跟整个经济和工业景气程度关系密切，近年来随着全球经济回暖，我

国金属加工机床进出数量均呈现上升态势：进口数量增速自 2017 年上半年起转负

为正，全年进口 8.87 万台，同比增长 27%，2018Q1 增速高达 61%；出口数量自 2017

年起逐月增长，全年出口 911 万台，同比增长 9.6%，2018Q1 同比增长 7%。 

图21： 2018Q1 机床进口数量累计增速超 50%  图22： 2017 年开始机床出口数量同比恢复增长 

 

 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

3.2、 国内金属成形机床超 110 亿美元规模，数控化率提升空间较大 

2018-2019 年行业迎来更新高峰期，行业增长可持续。通过观察国内金属加工

机床消费额可以发现，2009 年“四万亿”大规模刺激和产能扩张，使 2010-2012

年消费额快速上升并达到峰值，随后经历长达 5 年多的去库存和去产能。由于机床

设备的使用周期为 7~10 年，2010-2012 年购入的新机从 2017 年开始逐渐进入报废

阶段，带来大量更新换代需求；加之 2016 年下半年开始国内经济逐步回暖，供给
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侧改革持续推进，机床下游行业集中度提升、龙头企业盈利大幅改善，资本支出的

意愿和能力大幅提升，2017 年行业增速转负为正。我们预计 2018-2019 年行业高景

气度将有望维持，市场需求将进一步扩大。 

国内金属成形机床市场规模超 110 亿美元，约占机床市场份额的四成。2017

年中国机床消费总额约为 299.7 亿美元，同比增长 9.0%，其中金属成形机床消费额

约为 115.7 亿美元，同比增长 7.1%，约占机床市场份额的 39%。 

图23： 2017-2019 年国内市场有望迎来存量更新期  图24： 成形机床占国内机床市场份额的 39%（2016

年） 

 

 

 

资料来源：机床工具协会、新时代证券研究所  资料来源：机床工具协会、新时代证券研究所 

我国金属机床数控化率较低，相比发达国家差距较大。数控系统作为金属成形

机床控制和核心功能部件，代表了金属成形机床的技术水平和自动化程度，数控技

术是金属成形机床关键核心技术。我国在金属成形机床产值和产量方面已属制造大

国，但仍以生产和使用普通金属成形机床为主，数控化程度很低，2013 年数控化

率不足 6%，整体机床数控化率也仅为 23%，而世界上其它制造业强国的机床数控

化率平均水平为 60%，更是远低于日本的 97%。受益于我国航空航天、汽车制造、

交通运输、冶金化工快速发展，近年来金属成形机床数控化率稳步提升，据草根调

研，目前金属成形机床数控化率已提升至 25%左右。 

图25： 2014-2017年金属成形机床年产量均超 30万台  图26： 我国金属成形机床数控化率低 

 

 

 

资料来源：国家统计局、新时代证券研究所  资料来源：中国产业信息网、新时代证券研究所 

3.3、 成形机床国内龙头，持续受益需求回暖+数控化率提升 

亚威股份拥有全系列金属成形机床产品，数控化率达到 100%。公司主要产品

包括数控转塔冲床、数控折弯机、数控剪板机等主机产品和钣金自动化柔性加工设

备、卷板加工机械等自动化成套生产线等，广泛应用于汽车、航天航空、家电、铁

路设备等领域。数控转塔冲床、数控折弯机、数控卷板机械等产品市占率国内第一，
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近年来竞争优势持续扩大，国际市场竞争力也逐步提升。 

图27： 公司具有全系列金属成形机床产品  图28： 公司产品下游应用广泛 

 

 

 

资料来源：公司官网、新时代证券研究所  资料来源：公司公告、机床工具协会、新时代证券研究所 

公司竞争优势突出，有望优先享受行业复苏和数控化率提升带来的机遇。公司

作为国内成形机床龙头，在持续优化提升现有系列产品技术性能、满足差异化客户

需求基础上，进一步提升现有自动化成套生产线柔性化、定制化、智能化水平，不

断拓展其应用领域。与国内竞争对手（扬力集团、济南二机、黄石锻压）相比，拥

有更高的自主化率、更全的产品线和更优质的客户资源；和国外竞争对手相比，拥

有更全的服务网络、更高的性价比和更优质的服务质量。我们认为公司作为国内能

提供一揽子解决方案的中高端金属板材成形机床制造商，在行业回暖和数控化率提

升的大趋势下，有望优先并且持续收益，进一步提升市场份额。 

表3： 金属成形机床业务主要竞争对手 

标题 国内主要竞争对手 海外主要竞争对手 

数控折弯机 黄石锻压、江苏金方圆、江苏扬力集团、南海力丰 日本阿马达、瑞士百超、加拿大爱克 

数控剪板机 黄石锻压、江苏扬力集团、江苏金方圆、南海力丰 日本阿马达、瑞士百超、加拿大爱克 

数控转塔冲床 江苏金方圆、江苏扬力集团、济南捷迈、广东大同 日本阿马达、日本村田、芬兰 FINN-POWER、中国台湾台励福 

卷板机械 国内能研制高端卷板机械产品的厂家很少 意大利 FIMI、韩国大铉、中国台湾的威泰、荣华、腾麒 

资料来源：招股说明书、新时代证券研究所 

自动化成套生产线比例提升，将进一步助推公司机床业务。公司在积极开发机

床新品的同时，也一直在提高自身提供整套解决方案的能力，2017 年公司金属成

形机床业收入达到 10.04 亿元、同比增长 12.65%，其中自动化成套生产线实现收入

2.57 亿元、同比增长 18.5%，新签订单 3.7 亿元、同比增长 34%。未来随着国内制

造业升级和智能制造的持续推进，自动化成套生产线在生产中的运用将更为广泛，

所占比重进一步提升，公司有望凭借领先的技术和成功案例继续保持高速增长。 

图29： 公司收入增速与行业消费额增速趋势相近  图30： 2017 年自动化成套生产线占机床收入 25% 
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资料来源：Wind、机床工具协会、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

4、 盈利预测与投资建议 

4.1、 预计 2018-2020 年金属成形机床收入复合增速为 13% 

国内成形机床进入更新周期，叠加技术升级和原有机床改造，需求有望逐步提

升，公司作为行业龙头将优先受益。此外，制造业对加工精度和生产质量要求越来

越高，也将提升成形机床的数控化率，公司机床产品数控化率 100%，竞争优势较

为明显。我们预计 2018-2020 年金属成形机床收入增速为 14%、13%、13%；毛利

率保持稳定，达到 27.5%、27.8%、28%。 

4.2、 预计 2018-2020 年激光加工装备收入复合增速为 45% 

公司激光加工装备培育多年，目前已形成以本部二维激光切割和创科源三维激

光切割为主的产品线，随着业务经验的逐步积累、创科源整合效果的逐步显现，激

光业务将进入收获期，有望稳步提升市场份额和品牌影响力。我们预计 2018-2020

年激光加工装备收入增速为 50%、45%、40%；受益于规模效应的逐步体现和成本

下降，毛利率稳中有升，达到 24%、24.5%、25%。 

4.3、 预计 2018-2020 年智能制造解决方案收入复合增速为 80% 

公司通过合资成立亚威徕斯、并购艾派斯、新设智能制造子公司等方式已经完

成智能制造解决方案供应商的初步布局，基本形成“硬件+软件+云计算+系统集成

+咨询规划”的智能制造系统解决方案体系。未来随着项目的逐步积累和改进，有

望在技术和渠道拓展上更进一步。我们预计 2018-2020 年智能制造解决方案收入增

速为 100%、80%、60%，毛利率呈上升趋势，达到 38%、39%、40%。 

表4： 公司各业务板块收入增速及毛利率预测 

单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 1169.22 1439.04 1827.77 2326.96 2952.74 

增长率 30.9% 23.1% 27.0% 27.3% 26.9% 

主营毛利率 25.8% 26.6% 27.1% 27.7% 28.3% 

金属成形机床 

收入 891.62 1004.41 1145.03 1293.88 1462.09 

增长率 / 12.7% 14.0% 13.0% 13.0% 

毛利率 26.4% 27.2% 27.5% 27.8% 28.0% 

激光加工装备 

收入 250.56 373.04 559.56 811.36 1135.91 

增长率 / 48.9% 50.0% 45.0% 40.0% 

毛利率 23.0% 23.5% 24.0% 24.5% 25.0% 

智能制造解决方案 

收入 27.03 61.59 123.18 221.72 354.75 

增长率 / 127.8% 100.0% 80.0% 60.0% 

毛利率 31.6% 35.5% 38.0% 39.0% 40.0% 

资料来源：Wind、新时代证券研究所 
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4.4、 首次覆盖给予“推荐”评级 

预计 2018-2020 年净利润复合增速 38%。我们预计公司 2018-2020 年营业收入

为 18.28/23.27/29.53 亿元、同比增长 27.0%、27.3%、26.9%，归母净利润分别为

1.42/1.85/2.51 亿元，复合增速约 38%，EPS 为 0.38/0.50/0.67 元，考虑到公司作为

国内成形机床龙头将优先享受行业回暖的机遇，激光装备业务和智能制造解决方案

日趋成熟，通过项目的经验积累将进一步提升自身的竞争力，打开更广阔的市场空

间，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

5、 风险分析 

5.1、 市场竞争加剧 

机床行业较为成熟，竞争格局相对比较稳定，在行业下滑的时候竞争会愈发激

烈，可能会影响公司产品的盈利水平和市场份额；激光加工装备和智能制造系统解

决方案业务目前正在快速发展过程中，竞争优势尚未确立，市场竞争加剧也可能造

成公司拓展不及预期。 

5.2、 外延并购整合的不确定性 

公司坚持内生性发展与外延性发展并举，积极通过对外投资、并购、参与外部

股权投资基金等方式进行外延性发展。在外延性发展的过程中，由于项目谈判、项

目推进、以及文化差异，可能会导致投资项目的进展及项目持续经营情况不及预期，

影响公司整体竞争力的持续提升。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1453 1496 1664 1888 2235 
 

营业收入 1169 1439 1828 2327 2953 

  现金 641 587 550 540 591 
 

营业成本 867 1057 1332 1683 2117 

  应收账款 249 332 407 543 672 
 

营业税金及附加 11 11 13 17 20 

  其他应收款 34 14 27 31 38 
 

营业费用 94 101 128 161 201 

  预付账款 35 44 58 75 99 
 

管理费用 115 136 164 207 263 

  存货 372 410 478 542 634 
 

财务费用 -10 -0 5 14 25 

  其他流动资产 123 109 145 156 202 
 

资产减值损失 9 40 27 34 38 

非流动资产 726 817 910 1032 1177 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 0 1 3 7 11 
 

投资净收益 2 10 12 14 16 

  固定资产 336 424 506 612 741 
 

营业利润 85 119 170 226 304 

  无形资产 120 110 115 122 125 
 

营业外收入 64 0 5 3 5 

  其他非流动资产 271 282 285 291 299 
 

营业外支出 14 1 1 2 3 

资产总计 2179 2313 2574 2919 3412 
 

利润总额 136 119 174 227 306 

流动负债 526 604 782 998 1292 
 

所得税 20 20 26 34 45 

  短期借款 2 0 50 100 201 
 

净利润 116 99 148 193 261 

  应付账款 201 219 303 344 455 
 

少数股东损益 -1 4 6 8 11 

  其他流动负债 322 385 429 554 637 
 

归属母公司净利润 117 95 142 185 251 

非流动负债 69 73 73 74 76 
 

EBITDA 156 143 198 264 359 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

EPS（元） 0.31 0.25 0.38 0.50 0.67 

  其他非流动负债 69 73 73 74 76 
       

负债合计 595 676 855 1072 1369 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 21 26 32 40 50 
 

成长能力 
     

  股本 371 373 373 373 373 
 

营业收入(%) 30.9 23.1 27.0 27.3 26.9 

  资本公积 792 804 804 804 804 
 

营业利润(%) 24.0 40.5 42.6 32.7 34.7 

  留存收益 438 468 514 574 655 
 

归属于母公司净利润(%) 58.7 -18.9 49.9 30.5 35.3 

归属母公司股东权益 1564 1611 1687 1808 1993 
 

获利能力      

负债和股东权益 2179 2313 2574 2919 3412 
 

毛利率(%) 25.8 26.6 27.1 27.7 28.3 

      
 

净利率(%) 10.0 6.6 7.8 8.0 8.5 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 7.3 6.0 8.6 10.5 12.8 

经营活动现金流 124 114 103 175 228 
 

ROIC(%) 6.1 5.0 7.5 9.3 11.2 

  净利润 116 99 148 193 261 
 

偿债能力      

  折旧摊销 40 42 40 49 61 
 

资产负债率(%) 27.3 29.2 33.2 36.7 40.1 

  财务费用 -10 -0 5 14 25 
 

净负债比率(%) -40.2 (35.9) (29.1) (23.8) -19.1 

  投资损失 -2 -10 -12 -14 -16 
 

流动比率 2.8 2.5 2.1 1.9 1.7 

  营运资金变动 -25 -74 -78 -67 -103 
 

速动比率 2.1 1.8 1.5 1.3 1.2 

  其他经营现金流 5 59 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -157 -86 -121 -157 -190 
 

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.9 

  资本支出 65 67 90 117 139 
 

应收账款周转率 5.1 5.0 5.0 4.9 4.9 

  长期投资 -94 -0 -2 0 -4 
 

应付账款周转率 5.3 5.0 5.1 5.2 5.3 

  其他投资现金流 -186 -19 -32 -40 -55 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -33 -111 -19 -28 -38 
 

每股收益(最新摊薄) 0.31 0.25 0.38 0.50 0.67 

  短期借款 -18 -2 50 50 50 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.31 0.28 0.47 0.61 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 4.19 4.32 4.52 4.85 5.34 

  普通股增加 5 2 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 95 12 0 0 0 
 

P/E 29.45 36.31 24.22 18.56 13.71 

  其他筹资现金流 -115 -123 -69 -78 -88 
 

P/B 2.20 2.14 2.04 1.90 1.73 

现金净增加额 -64 -89 -37 -10 0 
 

EV/EBITDA 18.47 20.6 15.3 11.8 8.8  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 
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