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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 动态事项 

公司发布 2018年半年度报告，2018H1实现收入 2.40亿元，yoy+106.86%；

归母净利润 2826万元，yoy+55.36%；扣非净利润 2641万元，yoy+60.19%。 

 事项点评  

●2018H1 业绩基本符合预期。2018 年上半年公司业绩增长包括，公司

本部收入增长及上海众源合并报表贡献造成。2018H1 公司毛利 28.69%，

同比下降 1.64pct；净利率 14.11%，同比下降 1.13%。随着上半年收入确

认高峰的来临，公司下半年毛利率和净利率有望回升。2018H1 末公司

存货为 1.57 亿元，去年同期 1 亿元，根据历史规律，公司的存货中发出

商品、库存商品、在产品有望转化成收入，下半年公司将迎来收入确认

高峰。上海众源自 3 月份合并以后收入为 1.2 亿元，净利润 1412 万元，

全年有望超额完成 2200 万元的业绩承诺。 

●长期看好电子装备发展。公司 2108H1 柔性自动化装备与工业机器人

系统新签订订单 2.88 亿元，同比增长 54%，订单储备势头良好。汽车电

子渗透率提高，安全性和娱乐性带来汽车电子多样化，驱动汽车电子装

备行业发展。公司的第一大客户为联合电子，联合电子自身规模（收入

增长和新产品不断导入）持续扩大，以及设备国产化率的提高驱动对电

子自动化装备的不断需求。目前克来已经进入博世的全球采购体系，从

联电到博世，公司面对的产品类型扩大和市场规模扩大，2020 年联合电

子设备需求为 39.1 亿元，博世移动解决方案设备需求为 223.9 亿元，公

司面向的电子装备市场扩大了六倍，公司今年以来多次获得博世的大单。

公司跟随客户需求，不断开拓新的领域，新能源汽车零部件和无人驾驶

产品的组装和测试高端装备公司都有布局。 

 投资建议。虽然公司目前整体规模较小，估值较少，但是汽车电子

装备行业属于自动化行业的黄金赛道，其市场规模也容纳公司的不断壮

大，长期看好公司的发展。基于半年报，调整公司盈利预测。预测公司

2018/2019/2020 年销售收入为 5.82、8.26、10.71 亿元， 归母净利润 0.87、

1.27、1.70 亿元， EPS 为 0.64、0.94、1.26 元，对应的 PE 为 47.5、32.5、

24.3 倍，维持公司“增持”评级。 

 风险提示:市值小估值高、下游需求放缓。 

区分 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入：百万元 251.91 582.04 825.52 1071.39 

增长率 YOY 30.92% 131.05% 41.83% 29.78% 

归母净利润：百万元 47.30 86.87 126.94 170.02 

增长率 YOY 37.56% 83.65% 46.12% 33.95% 

EPS(元） 0.35 0.64 0.94 1.26 

PE（倍） 87.3 47.5 32.5 24.3 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2018/8/24）   
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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 295.77  116.41  202.74  214.28    营业收入 251.91  582.04  825.52  1,071.39  

存货 109.77  268.63  267.86  426.41    营业成本 161.99  378.39  536.49  694.27  

应收账款及票据 90.24  297.79  252.56  461.70    营业税金及附加 3.66  5.82  8.26  10.71  

其他 24.25  56.53  55.04  87.37    营业费用 3.60  5.94  8.28  11.20  

流动资产合计 520.02  739.35  778.21  1,189.76    管理费用 30.25  78.89  108.67  139.90  

长期股权投资 0.59  0.59  0.59  0.59    财务费用 (2.92) (0.19) (0.32) (2.74) 

固定资产 94.43  147.84  130.68  121.62    资产减值损失 2.51  2.91  4.13  5.36  

在建工程 2.36  0.00  10.00  10.00    投资收益 (0.18) 0.00  0.00  0.00  

无形资产 50.41  79.50  74.60  69.69    公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 1.37  8.00  9.00  14.00    其他收益 2.73  2.00  2.00  2.00  

非流动资产合计 149.16  235.93  224.86  215.90    营业利润 55.38  112.27  162.02  214.68  

资产总计 669.18  975.28  1,003.07  1,405.66    营业外收支净额 3.68  2.00  2.00  2.00  

短期借款 30.00  123.07  0.00  73.63    利润总额 59.06  114.27  164.02  216.68  

应付账款及票据 32.37  93.76  85.07  146.36    所得税 8.57  17.14  24.60  32.50  

其他 133.03  203.70  233.50  329.93    净利润 50.49  97.13  139.42  184.18  

流动负债合计 195.40  420.53  318.56  549.92    少数股东损益 1.25  10.26  12.48  14.15  

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 49.24  86.87  126.94  170.02  

其他 9.55  0.00  0.00  0.00    财务比率分析 
    

非流动负债合计 9.55  0.00  0.00  0.00    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 204.95  420.53  318.56  549.92    总收入增长率 30.92% 131.05% 41.83% 29.78% 

少数股东权益 25.75  36.01  48.49  62.65    净利润增长率 37.56% 83.65% 46.12% 33.95% 

股东权益合计 464.23  554.75  684.51  855.74    毛利率 35.70% 34.99% 35.01% 35.20% 

负债和股东权益总计 669.18  975.28  1,003.07  1,405.66    净利润率 20.04% 16.69% 16.89% 17.19% 

     
  资产负债率 30.63% 43.12% 31.76% 39.12% 

现金流量表（单位：百万元） 
   

  流动比率 2.66  1.76  2.44  2.16  

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   速动比率 2.10  1.11  1.59  1.38  

经营活动现金流 76.52  (124.51) 228.04  (38.59)   总资产回报率（ROA） 9.62% 11.70% 16.32% 15.22% 

投资活动现金流 (19.24) (107.30) (9.30) (13.30)   净资产收益率（ROE） 12.97% 16.75% 19.96% 21.44% 

融资活动现金流 180.91  86.64  (132.40) 63.43    PE 87.3  47.5  32.5  24.3  

净现金流 238.18  (145.17) 86.34  11.54    PB 9.42  7.96  6.49  5.21  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2018/8/24）   
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