
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 工业 资本货物 

业绩拐点向上,三驾马车助力公司业绩快速增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年半年报预告，预计 2018 年上半年归母净

利润为 17699-22123 万元，同比增长 20%-50%。其中 Q2归母净利润为

12567-16991 万元，同比增长 64%-122%，环比增长 145%-231%。预计 

2018 年上半年非经常性损益对净利润的影响金额约为 5345 万元。 

Q1 受汇兑损益和季节性因素影响，Q2 环比大幅好转。公司 Q1 归

母净利润为 5132 万元，同比下滑 28%：一方面是由于汇率波动，美元

兑人民币汇率从 6.6 单边下行到 6.3，公司财务费用从 345 万元大幅

增加到 1856 万元，收入端也受到一定影响；另一方面是由于公司业务

存在一定的季节效应，公司一季度部分业务订单较为平淡。二季度一

方面美元兑人民币汇率从 6.3 上升到 6.4，另一方面公司业务环比好

转。此外，5 月 11 日公司发布公告，出售百汇科技 BVI 100%股权，

交易金额为 5478 万港币，本次交易预计获得收益 5475.75 万元（按 

2018 年 4 月 30 日的汇率 1： 0.8079 折算为人民币 4424 万元），

显著增厚公司业绩。 

轻型输送带业务快速发展。公司是国内轻型传送带业务的龙头企

业，2017 年营收 6.19 亿，同比增长 30%，受限于原材料涨价毛利率有

所下滑。2016 年 12 月，公司收购荷兰 VVanderwell 公司，迈出了国

际化战略布局的第一步。未来轻型输送带业务有望保持良好的增长态

势。 

英东模塑侧重汽车行业。子公司英东模塑侧重汽车行业，主要客

户为一汽丰田、上海大众、上海通用、现代、长安福特马自达、特斯

拉、奔驰、宝马、一汽大众、上汽、北汽、江淮汽车等汽车厂商及索

尼、 LG、海尔等家电企业配套供货，业绩稳步增长。其中英东模塑于

2015 年与特斯拉签订合作合同并进入特斯拉开发、供应产品、提供支

持性服务的供应链，未来一方面有望伴随特斯拉量产放量，另一方面

有望逐步扩张供货品类。2017 年 9 月，公司公告收购华益盛 68.77%

股权，切入门把手领域，华益盛拥有一汽大众一级供应商资质以及北

汽一级供应商资质，未来有望借助公司的营销网络快速放量。 

炜丰国际侧重玩具、消费电子行业。2016 年 10 月，公司定增收

购炜丰国际。炜丰国际主要客户包括 LEGO、Cal-Comp 等知名企业，并

且积极开拓消费电子行业其他客户，未来有望快速增长。炜丰国际 16、

17、18 年业绩承诺分别为 16121、17709、19541 万港币，16、17 年分

别完成 18396 和 18312 万港币，公司 18年业绩有望持续超额完成。 

给予“买入”投资评级。公司已经形成轻型传送带、英东模塑和

 走势比较 
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炜丰国际为主的三驾马车，业绩有望持续发展。预测公司 2018-2020

年净利润分别为 4亿、4.41 亿和 5.34 亿元， EPS 分别为 0.88 元、0.97

元和 1.18 元，对应 PE 分别为 12 倍、11 倍和 9 倍。给予“买入”评

级。 

风险提示：产品拓展低于预期的风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3,086.39  3,590.59  4,378.79  5,254.55  

（+/-） 68.95% 16.34% 21.95% 20.00% 

归母净利润(百万元） 310.14  399.94  440.53  534.10  

（+/-） 90.14% 36.98% 10.15% 21.24% 

摊薄每股收益(元) 0.64  0.88  0.97  1.18  

市盈率(PE) 15.87  11.59  10.52  8.68  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资产负债表 利润表

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

流动资产合计 2330 2745 2815 3403 营业收入 3086 3591 4379 5255

货币资金 985 1149 963 1156 营业成本 2171 2530 3081 3690

应收账款 618 689 720 864 营业税金及附加 14 16 19 23

其他应收款 46 54 66 79 营业费用 188 219 267 321

预付款项 24 44 69 98 管理费用 326 377 460 552

存货 575 693 844 1011 财务费用 20 30 25 30

其他流动资产 8 18 34 51 资产减值损失 15.20 0.00 0.00 0.00

非流动资产合计 1871 1717 1663 1608 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 34 0 0 0 投资净收益 5.28 60.00 0.00 0.00

固定资产 575.74 535.57 489.37 440.27 营业利润 372 479 526 639

无形资产 42 37 33 29 营业外收入 1.28 4.00 5.00 5.00

其他非流动资产 45 45 45 45 营业外支出 0.81 0.70 0.70 0.70

资产总计 4201 4463 4479 5011 利润总额 372 482 531 643

流动负债合计 1328 2536 2244 2402 所得税 62 82 90 109

短期借款 101 1449 1001 988 净利润 310 400 441 534

应付账款 457 485 591 708 少数股东损益 18 0 0 0

预收款项 34 36 39 43 归属母公司净利润 292 400 441 534

一年内到期的非流动负债 16 0 0 0 EBITDA 506 576 621 739

非流动负债合计 70 47 47 47 EPS（元） 0.64 0.88 0.97 1.18

长期借款 47 47 47 47

应付债券 0 0 0 0 2017A 2018E 2019E 2020E

负债合计 1399 2583 2291 2449 成长能力

少数股东权益 90 90 90 90 营业收入增长 69.0% 16.3% 22.0% 20.0%

实收资本（或股本） 453 453 453 453 营业利润增长 97.1% 28.7% 10.0% 21.4%

资本公积 1596 375 375 375 归属于母公司净利润增长 90.1% 37.0% 10.1% 21.2%

未分配利润 648 879 1133 1442 获利能力

归属母公司股东权益合计 2713 1792 2100 2474 毛利率(%) 30% 30% 30% 30%

负债和所有者权益 4201 4464 4480 5013 净利率(%) 10% 11% 10% 10%

现金流量表 总资产净利润（%） 7% 9% 10% 11%

2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 11% 22% 21% 22%

经营活动现金流 344 114 435 411 偿债能力

净利润 310 400 441 534 资产负债率(%) 33% 58% 51% 49%

折旧摊销 115.05 67.37 69.38 70.28 流动比率    1.75    1.08   1.25   1.42

财务费用 20 30 25 30 速动比率    1.32    0.81   0.88   1.00

应付帐款的变化 0 28 106 117 营运能力

预收帐款的变化 0 3 3 4 总资产周转率 0.75 0.83 0.98 1.11

投资活动现金流 -304 -15 -15 -15 应收账款周转率 5 5 6 7

公允价值变动收益 0 0 0 0 应付账款周转率 6.64 7.62 8.14 8.09

长期投资 34 0 0 0 每股指标（元）

投资收益 5 60 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.64 0.88 0.97 1.18

筹资活动现金流 -58 -41 -605 -204 每股净现金流(最新摊薄) -0.04 0.13 -0.41 0.42

短期借款 101 1449 1001 988 每股净资产(最新摊薄) 5.98 3.95 4.63 5.46

长期借款 47 47 47 47 估值比率

普通股增加 202 0 0 0 P/E 15.87 11.59 10.52 8.68

资本公积增加 -203 -1222 0 0 P/B 1.71 2.59 2.21 1.87

现金净增加额 -17 59 -186 193 EV/EBITDA 7.53 8.65 7.60 6.10

单位:百万元 单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元
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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。 

2、公司评级 

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； 

减持：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； 
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