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[Table_Title] 工业 资本货物 

内生外延并举，公司业绩实现高速增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司于 8月 26 日发布 2018 年半年度业绩预告，2018 年上

半年公司实现营业收入 11.8 亿元，同比增长 71.54%；归属于上市公

司股东的净利润 2.2 亿元，同比增长 208.42% 。 

点评： 

公司业绩高速增长，并表苏州晟成增厚业绩。公司本身为包装机

械领域的绝对龙头，经过近年的转型布局，公司目前已形成以智能装

备制造为主、汽车零部件铸造为辅的发展格局，智能装备业务包括包

装机械、3C 自动化机械（惠州三协）、光伏组件自动化机械（苏州晟

成）等，汽车零部件主要为汽车铸件业务。公司业绩增长主要原因是：

本期苏州晟成纳入合并范围及贸易收入增加（苏州晟成于 2018 年 1

月 1 日正式并表，苏州晟成实现 3.84 亿元收入，净利润 6420 万元），

贸易收入达到 1.55 亿元，利润增速高于收入增速主要为：主要是本期

收购深圳慧大成，购买日之前持有该公司的长期股权投资按公允价值

重新计量产生的收益，增加了 1.27 亿元的投资收益。受到行业的影响

以及低毛利业务占比提高（贸易业务），导致公司毛利率同比下滑，由

2017H1 的 30.73%变为 2018H121.53%。 

产业协同发展，不断完善智能装备制造生态圈。公司加强内部整

合，生态圈效应逐步显现。深圳慧大成为苏州晟成配套研发的视觉检

测设备得到客户认可，今后将成为设备的标准配置，提升了光伏组件

自动化的技术水平。武汉璟丰与包装自动化共同研发的数码打印成型

线报告期内在国内国外逐步交付成功，深度合作将继续展开。公司今

年以来并表苏州晟成、增持深圳慧大成，都将进一步完善智能装备制

造生态圈的打造。 

各项业务皆有积极进展，看好公司未来表现。从公司目前分部业

务来看，专用设备制造业 7.67 亿元（同比增长 110.51%，根据测算，

其中苏州晟成、惠州三协自动化业务、包装机械分别为 3.85、0.63、

3.19 亿元）、铸造行业 1.69 亿元（同比增长 30%）、精密件 0.4 亿元（同

比减少 30%）、软件 0.3 亿元（同比增长 147.73%）、货物贸易 1.55 亿

元、其他 0.03 亿元。公司传统业务来看，包装机械、汽车铸件预计仍

将稳健增长，并持续贡献稳定的现金流。而公司智能制造新兴主业，

光伏组件自动化业务、3C 自动化业务、数码打印控制系统等均将保持

20%以上快速发展。 

盈利性预测与估值。我们看好公司的持续转型，预计将逐步体现

好的协同效应，我们预计公司 18-20 年归属于母公司股东净利润分别

为 3、3.5、4.3 亿元，给予 18年 20 倍估值，得出对应市值 60 亿元，

首次覆盖，给予增持评级。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 538/345 

总市值/流通(百万元) 4,898/3,141 

12 个月最高/最低(元) 15.64/8.58 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

京山轻机（000821）《迈向智能制造，

工 业 自 动 化 龙 头 扬 帆 起 航 》

--2018/08/10 
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风险提示：国内经济周期下行风险；惠州三协竞争加剧风险；光

伏政策风险；武汉璟丰、慧大成业绩不达预期。 

 

指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1536.52  2237.33  2601.49  3013.35  

    增长率 19.90% 45.61% 16.28% 15.83% 

归属母公司净利润（百万元） 153.22  302.85  351.09  425.83  

    增长率 79.50% 97.65% 15.93% 21.29% 

每股收益 EPS（元） 0.30  0.59  0.69  0.84  

PE 30  15  13  11  

PB 2.40  2.07  1.79  1.54  
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1536.52  2237.33  2601.49  3013.35    净利润 159.99  302.85  351.09  425.83  

营业成本 1086.94  1475.61  1694.26  1940.04    折旧与摊销 55.91  84.05  84.05  84.05  

营业税金及附加 16.42  22.37  27.74  31.48    财务费用 38.60  30.00  40.00  50.00  

销售费用 81.92  116.34  132.68  150.67    资产减值损失 10.16  12.00  15.00  18.00  

管理费用 166.91  259.22  295.80  342.25    经营营运资本变动 -66.85  -248.64  -154.98  -162.40  

财务费用 38.60  30.00  40.00  50.00    其他 -130.32  -13.53  -15.56  -19.09  

资产减值损失 10.16  12.00  15.00  18.00    经营活动现金流净额 67.48  166.73  319.60  396.39  

投资收益 26.05  0.00  0.00  0.00    资本支出 90.06  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.98  0.98  0.98  0.98    其他 -242.74  0.98  0.98  0.98  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -152.68  0.98  0.98  0.98  

营业利润 177.33  322.76  396.99  481.90    短期借款 -92.00  -150.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 2.10  25.34  5.34  4.80    长期借款 -6.20  0.00  0.00  0.00  

利润总额 179.43  348.10  402.33  486.70    股权融资 0.25  0.00  0.00  0.00  

所得税 19.44  45.25  51.24  60.87    支付股利 -9.55  0.00  0.00  0.00  

净利润 159.99  302.85  351.09  425.83    其他 128.93  -125.38  -40.00  -50.00  

少数股东损益 6.77  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 21.42  -275.38  -40.00  -50.00  

归属母公司股东净利润 153.22  302.85  351.09  425.83    现金流量净额 -77.84  -107.68  280.57  347.37  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 440.11  332.43  613.00  960.37    成长能力         

应收和预付款项 813.96  1081.70  1274.87  1483.55    销售收入增长率 19.90% 45.61% 16.28% 15.83% 

存货 395.27  554.25  642.97  743.26    营业利润增长率 69.94% 82.01% 23.00% 21.39% 

其他流动资产 15.72  22.89  26.61  30.83    净利润增长率 63.45% 89.29% 15.93% 21.29% 

长期股权投资 214.30  214.30  214.30  214.30    EBITDA 增长率 52.91% 60.69% 19.28% 18.22% 

投资性房地产 65.22  65.22  65.22  65.22    获利能力         

固定资产和在建工程 391.78  317.69  243.59  169.50    毛利率 29.26% 34.05% 34.87% 35.62% 

无形资产和开发支出 615.90  606.03  596.16  586.29    三费率 18.71% 18.13% 18.01% 18.02% 

其他非流动资产 80.05  79.96  79.87  79.78    净利率 10.41% 13.54% 13.50% 14.13% 

资产总计 3032.30  3274.47  3756.60  4333.11    ROE 8.28% 13.53% 13.56% 14.12% 

短期借款 150.00  0.00  0.00  0.00    ROA 5.28% 9.25% 9.35% 9.83% 

应付和预收款项 614.68  789.92  915.64  1060.32    ROIC 11.70% 16.68% 18.96% 21.91% 

长期借款 185.80  185.80  185.80  185.80    EBITDA/销售收入 17.69% 19.52% 20.03% 20.44% 

其他负债 150.33  59.79  65.12  71.10    营运能力         

负债合计 1100.81  1035.51  1166.56  1317.23    总资产周转率 0.51  0.71  0.74  0.74  

股本 477.73  509.73  509.73  509.73    固定资产周转率 3.49  7.00  10.59  17.56  

资本公积 863.13  831.13  831.13  831.13    应收账款周转率 3.05  3.20  3.00  2.96  

留存收益 544.52  847.37  1198.47  1624.30    存货周转率 2.56  2.83  2.62  2.62  

归属母公司股东权益 1880.78  2188.24  2539.33  2965.17    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

96.88% — — — 

少数股东权益 50.71  50.71  50.71  50.71    资本结构         

股东权益合计 1931.49  2238.95  2590.05  3015.88    资产负债率 36.30% 31.62% 31.05% 30.40% 

负债和股东权益合计 3032.30  3274.47  3756.60  4333.11    带息债务/总负债 30.50% 17.94% 15.93% 14.11% 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E   流动比率 1.87  2.41  2.67  2.91  

EBITDA 271.84  436.81  521.04  615.95    速动比率 1.42  1.74  2.00  2.23  

PE 30.27  15.32  13.21  10.89    每股指标         

PB 2.40  2.07  1.79  1.54    每股收益 0.30  0.59  0.69  0.84  

PS 3.02  2.07  1.78  1.54    每股净资产 3.79  4.39  5.08  5.92  

EV/EBITDA 14.97  9.65  7.56  5.83    每股经营现金 0.13  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 

 



 
 

 
 

 

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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