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业绩基本符合预期，新增订单大幅增长 
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推荐（维持） 

现价：30.28 元 

主要数据  
 

行业 机械 

公司网址 www.sh-kelai.com 

大股东/持股 谈士力/23.20% 

实际控制人 谈士力 

总股本(百万股) 135 

流通 A 股(百万股) 52 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 40.94 

流通 A 股市值(亿元) 15.69 

每股净资产(元) 3.34 

资产负债率(%) 36.46 
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投资要点 

事项：公司发布半年报 

公司2018年上半年实现营业收入2.40亿元，同比增长106.86%；实现归属于上

市公司股东净利润2826万元，同比增长55.36%。 

平安观点： 

 业绩增长基本符合预期，新增订单大幅增长：公司 2018 年上半年共实现

归属于上市公司净利润 2826 万元，同比增长 55.36%，基本符合我们的预

期。2018 年上半年，公司新签柔性自动化装备与工业机器人系统订单 2.88

亿元，较 2017 年上半年增加 1.01 亿元，增幅 54%，对于全年的业绩增

长形成支撑，预计下半年订单的执行和确认进度将加快。 

 看好上市公司与上海众源之间的协同效应：子公司上海众源上半年燃油分

配管、燃油管、冷却水硬管销量销售良好，共实现净利润 1414 万元，占

全年承诺业绩的 64%左右，预计全年完成业绩承诺的压力不大，届时上海

众源的全年收入中将有约 10 个月并入上市公司。上海众源的主要客户为

大众汽车，与大众汽车建立了良好、稳定的供销关系，系大众汽车发动机

零配件的主要供应商之一。通过上海众源与大众汽车的渠道和资源，克来

机电可以充分发挥在汽车行业的自动化装备服务的优势，将有机会与大众

汽车、及其配套零配件生产商对接。同样，上海众源将有可能获得更多来

自上汽系的订单，二者的协同效应有望使上市公司的业绩超预期。 

 投资建议：克来机电是汽车电子自动化装备领域稀缺标的，与博世系客户

建立了稳定的合作关系；目前该细分领域内，克来机电主要的竞争对手是

来自海外的自动化装备供应商，未来进口替代趋势明显。克来机电收购的

汽车零部件公司上海众源，是大众体系内的主要供应商之一，主要产品包

括高压油轨等；上海众源承诺 2017 年-2019 年分别实现扣非后净利润不

低于 1800 万、2200 万、2500 万，预计并表后将显著增厚上市公司业绩。

考虑到 2018 年下半年公司在手订单的执行和确认进度有望加快，继续维 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 192 252 537 765 997 

YoY(%) 24.2 30.9 113.3 42.3 30.4 

净利润(百万元) 36 49 85 121 162 

YoY(%) 16.9 37.6 71.6 42.8 34.4 

毛利率(%) 35.4 35.7 32.5 32.0 32.0 

净利率(%) 18.6 19.5 15.7 15.8 16.3 

ROE(%) 15.3 10.9 16.7 19.6 21.5 

EPS(摊薄/元) 0.26 0.36 0.63 0.89 1.20 

P/E(倍) 114.4 83.1 48.4 33.9 25.2 

P/B(倍) 17.5 9.3 8.1 6.6 5.2  
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持对公司的盈利预测，预计公司 2018 年-2020 年的 EPS 分别 0.63 元、0.89 元、1.20 元，对应当

前股价的市盈率分别为 48 倍、34 倍、25 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：（1）新能源汽车占比快速提高，而上海众源的产品目前主要应用在燃油车中，如果众源

不能及时开发适应新能源汽车的新产品，则其下游需求有萎缩的风险。（2）上市公司的业务中，联

合电子和大众汽车提供了较大部分订单，公司存在客户集中度较高的风险。（3）潜在进入者抢夺市

场份额的风险，在消费电子领域占有优势的自动化设备供应商，有可能会进入汽车电子行业分食市

场。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 520 743 777 1127 

现金 296 215 231 275 

应收账款 76 59 133 117 

其他应收款 10 12 19 21 

预付账款 11 33 29 52 

存货 110 368 318 576 

其他流动资产 18 57 47 87 

非流动资产 149 245 309 370 

长期投资 1 1 3 3 

固定资产 94 168 218 263 

无形资产 50 58 61 64 

其他非流动资产 4 17 28 39 

资产总计 669 988 1086 1497 

流动负债 195 438 410 645 

短期借款 30 37 20 20 

应付账款 32 89 85 142 

其他流动负债 133 311 304 483 

非流动负债 10 11 11 12 

长期借款 0 1 2 2 

其他非流动负债 10 10 10 10 

负债合计 205 449 421 657 

少数股东权益 26 31 41 60 

股本 104 135 135 135 

资本公积 186 155 155 155 

留存收益 148 237 365 545 

归属母公司股东权益 438 508 624 781 

负债和股东权益 669 988 1086 1497  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 77 35 123 139 

净利润 50 90 130 181 

折旧摊销 8 15 22 28 

财务费用 -3  1 1 2 

投资损失 0 -1  -2  -0  

营运资金变动 16 -69  -29  -72  

其他经营现金流 5 0 0 0 

投资活动现金流 -19  -109  -84  -89  

资本支出 19 95 63 61 

长期投资 0 -1  -2  0 

其他投资现金流 0 -15  -23  -28  

筹资活动现金流 181 -24  -5  -7  

短期借款 10 -10  0 0 

长期借款 -10  1 1 1 

普通股增加 44 31 0 0 

资本公积增加 122 -31  0 0 

其他筹资现金流 15 -15  -6  -7  

现金净增加额 238 -98  33 44  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 252 537 765 997 

营业成本 162 362 520 678 

营业税金及附加 4 6 8 11 

营业费用 4 5 6 14 

管理费用 30 60 77 80 

财务费用 -3  1 1 2 

资产减值损失 3 1 1 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -0  1 2 0 

营业利润 55 104 153 211 

营业外收入 4 3 3 3 

营业外支出 0 1 2 1 

利润总额 59 106 154 213 

所得税 9 16 24 32 

净利润 50 90 130 181 

少数股东损益 1 5 10 19 

归属母公司净利润 49 85 121 162 

EBITDA 60 115 171 235 

EPS（元） 0.36 0.63 0.89 1.20  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 30.9 113.3 42.3 30.4 

营业利润(%) 41.0 87.8 47.1 37.7 

归属于母公司净利润(%) 37.6 71.6 42.8 34.4 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 35.7 32.5 32.0 32.0 

净利率(%) 19.5 15.7 15.8 16.3 

ROE(%) 10.9 16.7 19.6 21.5 

ROIC(%) 9.3 15.3 19.2 21.6 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 30.6 45.4 38.8 43.9 

净负债比率(%) -57.2  -32.7  -31.4  -30.0  

流动比率 2.7 1.7 1.9 1.7 

速动比率 2.1 0.9 1.1 0.9 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.8 

应收账款周转率 3.9 8.0 8.0 8.0 

应付账款周转率 6.0 6.0 6.0 6.0 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.36 0.63 0.89 1.20 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 0.26 0.91 1.03 

每股净资产(最新摊薄) 3.24 3.76 4.62 5.77 

估值比率 - - - - 

P/E 83.1 48.4 33.9 25.2 

P/B 9.3 8.1 6.6 5.2 

EV/EBITDA 64.7 34.3 23.0 16.7  
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