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基本数据

2018年 6月 18日

收盘价(元) 6.21

总股本(万股) 4122

流通股本(万股) 1897

总市值(亿元) 3.01

每股净资产(元) 2.56

PB(倍) 2.43

财务指标

公司简况:
黑金刚（福建）自动化科技股份公司成立于 2007年，是一家

集设备/软件研发、生产制造、产品销售为一体的智能制造整体解

决方案运营商，形成以“智能工业、智能机器人”为核心的两大板块。

公司自成立以来一直专注于鞋业智能设备的研发设计、生产

制造、安装调试与技术服务，以技术为依托为客户提供鞋业智能

制造整体解决方案。经过多年的发展，公司已在鞋业智能设备领

域取得长足发展，研发设计能力、产品技术处于行业领先水平。

公司制鞋领域中积累了大量优质客户资源，在鞋业智能设备
制造行业具有较高的知名度和良好的声誉。目前，公司已与耐克、
阿迪达斯、宝成国际集团、丰泰企业、清禄、广硕鞋业、安踏、
特步等大型制鞋企业建立良好的合作关系。

公司竞争优势 ：

1 研发设计优势

2 客户与行业经验优势

3 产业集群优势

4 产品成套化优势

盈利预测:

预测公司 2018—2020年收入分别为 1.21亿元，1.45亿元以及
1.67亿元；每股收益分别为 0.90元，1.04元和 1.14元，综合估值
情况我们评级为中性。

风险提示:

收入相对单一风险 ；应收账款回收风险 。

2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入(百万元) 96.86 121.07 145.28 167.07

净利润 (百万元) 31.01 37.20 42.78 47.06

毛利率 52.04% 50.30% 48.95% 45.34%

净利率 32.01% 30.72% 29.45% 28.16%

ROE 34.43% 30.40% 28.76% 25.45%

EPS(元) 0.75 0.90 1.04 1.14

黑金刚（871134） 客户优质，未来业绩有保障

研究员：翟博

zhaibo@wtneeq.com

010-85715117

投资评级：中性(首次)

mailto:wangjing@wtneeq.com
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风险分析：

 公司实际控制人及管理团队方面

经整理公开资料未发现这方面风险

 行业与公司经营

1宏观经济下行导致下游需求变化的风险

近年来，我国经济持续下行，GDP 增速趋缓，制造业产能过剩，公司下游行业的固定

资产投资规模、盈利能力及付款能力也受到一定影响。未来宏观经济增速持续趋缓、宏观经

济出现较大波动，经济景气沿着产业链条逐次传导，会使公司的产品需求受到不利影响

2 新产品和新技术研发风险

随着科学技术的进步，产品的生命周期日趋缩短。企业若要持久地占领市场，必须不断

适应市场潮流变化，推陈出新。新产品和新技术的研究、开发、生产等各个环节周期较长，

投资较大，充满风险。新产品和新技术研发蕴含着可使企业发展和盈利以及获取技术优势与

市场优势的机会，同时也存在着失败的风险。若公司新产品和新技术研发失败，或者相关研

发未能与行业发展趋势保持一致，或 者研发成果不能转化和应用，将给公司经营带来风险。

3 公司治理的风险

公司实际控制人阙小鸿、陈晓珍夫妇合计直接持有公司 51.3783%的股份，同时阙小鸿

任公司董事长，陈晓珍任董事，阙小鸿陈晓珍夫妇在公司经营决策、人事、财务管理上均可

施予重大影响。若公司实际控制人利用其对公司的实际控制权对公司经营决策、人事、财务

等进行不当控制，可能对公司及公司其他股东的利益产生不利影响。

4 应收账款回收的风险

截至 2017 年末，公司应收账款账面净额为 46,833,867.13 元，占公司资产总额的比重

分别为 32.21%。虽然公司制定了较 为完善的坏账准备计提政策，并按照相关会计政策充

分计提了坏账准备，若催收不力或客户发生财务危机，公司应收账款仍存在不能按期回收的

风险。
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公司简介：

黑金刚（福建）自动化科技股份公司成立于 2007年，是一家集设备/软件研发、生产制

造、产品销售为一体的智能制造整体解决方案运营商，形成以“智能工业、智能机器人”为核

心的两大板块。

公司自成立以来一直专注于鞋业智能设备的研发设计、生产制造、安装调试与技术服务，

以技术为依托为客户提供鞋业智能制造整体解决方案。经过多年的发展，公司已在鞋业智能

设备领域取得长足发展，研发设计能力、产品技术处于行业领先水平。

公司被评为高新技术企业、福建省科技型企业、福建省创新型试点企业；2014年公司

参与“国家科技支撑计划”及“福建省重大专项项目”，并被列入国家“数控一代”创新应

用示范企业。目前，公司拥有发明专利 16 项、实用新型专利 113项、外观专利 1项，软件

著作权 5项。公司一直专注于从事鞋业智能设备的研发设计、生产制造、安装调试与技术服

务，由“点”及“线”逐步自主研发出智能标记印线机、视觉跑台丝网印刷机、机器人鞋面

（底） 喷胶机、机器人柔性制鞋成型生产线、智能机器人鞋底照射生产线、鞋材自动上 下

料切割机、鞋面摄像投影自动切割机、鞋业智能制造数字化生产线等产品，这些产品达到国

际先进水平。

公司制鞋领域中积累了大量优质客户资源，在鞋业智能设备制造行业具有较高的知名度

和良好的声誉。目前，公司已与耐克、阿迪达斯、宝成国际集团、丰泰企业、清禄、广硕鞋

业、安踏、特步等大型制鞋企业建立良好的合作关系。

公司实际控制人为阙小鸿，陈晓珍夫妇，夫妇二人合计持有公司 51.3783%的股权，阙

小鸿任公司董事长，陈晓珍任董事，公司 2017年挂牌新三板，保荐机构为华安证券。

图表 1：公司股权结构

资料来源：公司公告
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公司主要业务及商业模式 ：

 公司主要产品

公司主营业务为鞋业智能设备的研发设计、生产制造、安装调试与技术服务，以技术为

依托为客户提供鞋业智能制造整体解决方案；鞋材受托加工。目前，公司在整合机械工程、

电子技术、软件工程、人工神经网络、通信技术、控制工程、传感技术、智能识别技术、材

料学、机器人控制技术、3D编织技术、激光技术等技术，研发成功全球首套智能程度最高

的、最完整的鞋业智能制造数字化生产线，该生产线涵盖了制鞋工艺的每一个流程，将智能

设备模块化，无论是单一模块亦或整线智能化的改造皆可灵活使用。

图表 2：公司的智能生产线

资料来源：公司公告

与传统制鞋生产线相比，公司鞋业智能制造数字化生产线具有降低人工成本，提高产量

质量，个性化生产的优点满足企业需求。

 公司商业模式

公司依靠经验丰富的采购、生产、销售团队和多年的技术研发与积累，通过生产、销售

高性价比的产品来满足客户各类标准化或个性化的需求。公司通过严格的采购程序和竞争性

的采购策略保障原材料采购的优质、价廉，从而降低成本；在有效的质量控制体系下，公司

凭借自身的核心技术和生产团队的经验进行生产；最后公司通过灵活的自由销售渠道和优质

的售后服务来开发客户、维护客户。公司通过以上方法的综合运用来获取收入、利润、现金

流，最终实现公司的战略发展和价值提升。
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图表 3：公司产品大大降低人工成本

资料来源：公司公告

公司投资亮点：

 客户与行业经验优势

近年来，公司所生产的鞋业智能设备因性能优势受到众多世界知名制鞋企业用户青睐，

并具有较高的知名度和良好的声誉。目前，公司产品已在东莞宝成鞋业有限公司、万邦（清

新）鞋业有限公司、连江清禄鞋业有限公司、清远市广硕鞋业有限公司等鞋服企业得到生产

性应用，并获得业内广泛好评。公司稳定优质的客户资源体现了公司较强的市场影响力，为

公司业绩的持续稳定增长奠定了良好的基础。 公司已向多家大中型鞋服企业客户提供了鞋

业智能设备及服务，积累了丰富的行业应用经验，提升了设计、制造和装配人员的技术水平，

提高了公司模块化的设计能力，缩短了生产周期，扩大了行业的影响力。

 产业集群优势

公司所在地泉州为中国最具规模、最集中的四大鞋产业集群之一。目前，泉州拥有超过
4,000家制鞋企业，生产各类男女时装皮鞋、户外休闲鞋、运动鞋、 凉鞋、靴、各类童鞋和
传统绣花鞋以及各种鞋用原辅材料。公司专注于从事鞋业 智能设备的研发设计、生产制造、
安装调试与技术服务，并充分利用泉州鞋产业集群优势，由“点”及“线”逐步自主研各种
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鞋业智能设备。

投资逻辑与估值:

 行业发展趋势

随着互联网的发展，消费者的声音越来越强，未来的鞋业价值链第一推动力来自消费者

而不是厂家。互联网可以触达用户，使得制鞋企业获得用户的需求和数据方式也会更高效。

同时，互联网实现了网络世 界创新的大众化，让“工厂”的概念逐渐被改变，在工业 4.0
的浪潮下，传统制鞋企业将逐渐被智能化数字生产车间取代。这将导致传统高度计划型供应

链组织方式的转变，随之而来的是以消费者为主导的大规 模个性化定制和柔性化生产，最

终驱动整个商业的变化。

 公司在行业地位

公司一直专注于鞋业智能设备的研发设计、生产制造、安装调试与技术服务，以技术为

依托为客户提供鞋业智能制造整体解决方案。经过多年的发展，公司已成为鞋业智能设备领

域的先导企业，研发设计能力、产品技术处于行业领先水平。

综上所述公司在鞋业智能生产线行业有巨大优势，公司这两年毛利与利润都提升较快，
显示下游客户对公司产品有旺盛需求，但是鞋业智能生产线行业过于狭小，公司规模较小，
公司家族化严重。经过综合考虑我们给予公司中性评级。

风险点：

1 政府补助变化的风险

经过多年的发展，公司已成为鞋业智能设备领域的领先企业，研发设计能力、产品技术

处于行 业领先水平，另外，2014 年公司参与“国家科技支撑计划”及“福建省重大专项项

目”，并被列入 国家“数控一代”创新应用示范企业。为此，公司取得多项政府补贴， 2017
年公司计入当期损益 的政府补贴为 9,191,906.55 元。若公司无法持续取得政府补助，将对

公司的经营业绩产生一定影响。

2 政策风险

为了应对工业转型升级的结构性调整要求，国家和政府出台了一系列政策推 动通用设

备制造业发展，在很大程度上带动了制鞋智能制造装备行业的持续增长。未来，若因经济形

势变动或者国家战略调整，使得产业扶持政策发生变化， 则不利于行业持续稳定发展。
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【分析师声明】

本报告中所表述的任何观点均准确地反映了其个人对该行业或公司的看法，并且以独立

的方式表述，研究员薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研究报告

中所表述的观点无直接或间接的关系。

【免责声明】

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本

报告所载的观点、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证该信息未经任

何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息

或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价，亦不构成个人投资建议。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则

本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不

得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其它人，或以任何

侵犯本公司版权的其它方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

【评级说明】

买入—未来 6个月的投资收益率领先三板成分指数指数 15%以上；

中性—未来 6个月的投资收益率与三板成分指数的变动幅度相差-15%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后三板成分指数 15%以上。

本报告将首次发布于 D3研究平台。D3研究是一个付费

研究报告交流分享平台。在平台中您可以阅读别人的研

究成果，提出对某家特定企业的研究需求，也可以完成

别人的悬赏任务，或者将您的研究成果直接变现。微信

用户在微信端通过搜索 D3 研究或扫描二维码的方式查

找到 D3研究公众号并关注后，即可成为D3研究的用户。

梧桐研究公会

电话：010-85715117
传真：010-85714717
电子邮件：zhaibo@wtneeq.com
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