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业绩符合预期，机器人业务增长迅猛 

 
 [Table_Summary]  

事件 

公司 8月 28 号午间发布公司半年报，公司 2018 年上半年实现销

售收入 15.30 亿元，同比增长 7.89%，归属于上市公司股东的净利润

0.92 亿元，同比增长 7.21%。 

报告摘要 

经营情况向好，净利润大幅逆转。2018 年上半年，在公司管理层

的领导下，全体员工的努力下，克服了一季度汇率波动、雪灾等不良

因素，弥补了一季度利润下滑 19.36%，实现营业收入 15.30 亿元，同

比增长 7.89%，实现归属于上市公司股东的净利润 9206.34 万元，同

比增长 7.21%。分部来看，公司炊具、家电、机器人、其他分别为 12.2、

1.82、0.96、0.32 亿元，同比为-0.67%、14.97%、1337.87%、30.22%。

毛利率来看，公司综合毛利率达到 37.62%，相较于去年毛利率 40.8%，

有所下滑。 

机器人业务快速增长，打造又一增长极。公司自 2016 年 9 月收

购浙江钱江机器人有限公司以来，不断深耕智能制造板块业务，通过

兼并收购，设立上海爱仕达机器人有限公司，先后收购了上海松盛机

器人系统有限公司、劳博物流（上海）有限公司、上海索鲁馨自动化

有限公司，并且参股了宁波江宸智能装备股份有限公司。2018 年上半

年，公司智能制造板块业务突飞猛进，销售收入大幅增长，共计实现

近 1亿元销售收入，同比增长超过 1300%。钱江机器人在应用领域上，

新开发了电镀领域、木工拼版领域、笔电打磨领域、冲压领域等方面，

并获得了客户的一致好评。松盛机器人及劳博物流先后在机器人上下

料、码垛、机器人搬运、智能仓储等应用上获得大量订单，为京东、

唯品会、比亚迪、今天国际物流、福莱特玻璃等公司完成自动化的应

用。收入的快速增长，体现公司产品的竞争力，由于还有大量的研发

费用、固定资产投入，因此利润体现并不明显，我们预计此项业务今

年打平，明年实现盈利。 

全球锅具龙头，主业稳定增长。公司成立于 1987 年，目前公司

是我国最大的炊具民族品牌。1、国内来说，在渠道上，公司尝试新的

商业模式，与经销商合资设立了湖北、陕西、福建、重庆等地先后设

立家居用品有限公司，通过相互合作方式，实现利益共享，为普及推

广积累了经验，扩大三四线市场占有率。公司目前拥有 3 个渠道：商

超、经销商、互联网平台，比例为 4：3：3。未来净利润率最低的商

超平台将会进一步减少，对于苏泊尔的 8%，爱仕达的净利润率（5%）

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 
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还有进一步提升的空间。2、国外业务由于海外大公司（calphlon、酷

彩等）持续产能扩张计划，公司将保持稳健增长。 

盈利性预测与估值。预计公司 18-19 年归属于母公司股东净利润

分别为 1.91 亿、2.38 亿，对应估值 16倍、13 倍，维持买入评级。 

风险提示：原材料上涨；机器人拓展不达预期；渠道拓展不利 

 

指标/年度 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2547.54  3071.57  3748.85  4329.92  

    增长率 13.63% 20.57% 22.05% 15.50% 

归属母公司净利润（百万元） 137.37  161.35  191.52  238.08  

    增长率 21.14% 17.46% 18.70% 24.31% 

每股收益 EPS（元） 0.39  0.46  0.55  0.68  

PE 22  19  16  13  

PB 1.39  1.15  1.07  0.98  
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 
 

现金流量表（百万元） 2016A 2017 A 2018E 2019E 

营业收入 2547.54  3071.57  3748.85  4329.92    净利润 134.27  161.38  191.53  238.11  

营业成本 1518.35  1858.91  2303.67  2691.48    折旧与摊销 79.69  115.42  115.42  115.42  

营业税金及附加 31.62  34.40  41.99  48.50    财务费用 -8.25  49.00  23.00  14.50  

销售费用 595.70  678.51  832.24  952.58    资产减值损失 9.38  11.00  15.00  18.00  

管理费用 258.11  284.12  322.40  346.39    经营营运资本变动 401.65  -224.13  -186.22  -160.08  

财务费用 -8.25  49.00  23.00  14.50    其他 -302.19  -31.14  -30.13  -38.14  

资产减值损失 9.38  11.00  15.00  18.00    经营活动现金流净额 314.55  81.53  128.62  187.82  

投资收益 14.83  19.00  15.00  20.00    资本支出 -135.88  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.24  0.24  0.24  0.24    其他 -280.03  20.04  15.24  20.24  

其他经营损益 0.00  7.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -415.91  20.04  15.24  20.24  

营业利润 157.69  181.86  225.78  278.71    短期借款 -206.00  -100.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 3.52  8.00  -5.63  -5.02    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 161.22  189.86  220.15  273.69    股权融资 301.33  300.84  0.00  0.00  

所得税 26.94  28.48  28.62  35.58    支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 134.27  161.38  191.53  238.11    其他 247.69  -299.00  -23.00  -14.50  

少数股东损益 -3.09  0.03  0.01  0.03    筹资活动现金流净额 343.01  -98.16  -23.00  -14.50  

归属母公司股东净利润 137.37  161.35  191.52  238.08    现金流量净额 252.83  3.42  120.85  193.55  

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

资产负债表（百万元） 2016A 2017 A 2018E 2019E   财务分析指标 2016A 2017 A 2018E 2019E 

货币资金 408.26  411.68  532.54  726.09    成长能力         

应收和预付款项 577.43  695.25  853.77  984.16    销售收入增长率 13.63% 20.57% 22.05% 15.50% 

存货 591.91  728.53  905.66  1060.11    营业利润增长率 20.53% 15.32% 24.15% 23.44% 

其他流动资产 130.90  156.86  191.44  221.12    净利润增长率 18.15% 20.19% 18.68% 24.32% 

长期股权投资 497.78  497.78  497.78  497.78    EBITDA 增长率 11.38% 51.13% 5.18% 12.20% 

投资性房地产 2.80  2.80  2.80  2.80    获利能力         

固定资产和在建工程 734.79  654.15  573.51  492.87    毛利率 40.40% 39.48% 38.55% 37.84% 

无形资产和开发支出 325.72  293.85  261.98  230.11    三费率 33.19% 32.94% 31.41% 30.33% 

其他非流动资产 192.84  189.93  187.01  184.10    净利率 5.27% 5.25% 5.11% 5.50% 

资产总计 3462.44  3630.83  4006.49  4399.14    ROE 6.26% 6.19% 6.84% 7.84% 

短期借款 100.00  0.00  0.00  0.00    ROA 3.88% 4.44% 4.78% 5.41% 

应付和预收款项 613.01  663.73  840.74  989.07    ROIC 6.95% 11.15% 11.32% 12.53% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 8.99% 11.27% 9.72% 9.44% 

其他负债 603.82  359.27  366.38  372.58    营运能力         

负债合计 1316.83  1022.99  1207.12  1361.66    总资产周转率 0.82  0.87  0.98  1.03  

股本 350.32  350.32  350.32  350.32    固定资产周转率 4.50  5.71  8.20  11.49  

资本公积 1245.43  1546.27  1546.27  1546.27    应收账款周转率 5.56  5.80  5.82  5.67  

留存收益 510.39  671.74  863.27  1101.35    存货周转率 2.74  2.76  2.78  2.70  

归属母公司股东权益 2106.14  2568.33  2759.85  2997.94    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

99.88% — — — 

少数股东权益 39.47  39.50  39.51  39.54    资本结构         

股东权益合计 2145.61  2607.83  2799.37  3037.48    资产负债率 38.03% 28.18% 30.13% 30.95% 

负债和股东权益合计 3462.44  3630.83  4006.49  4399.14    带息债务/总负债 7.59% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E   流动比率 1.73  2.87  2.83  2.90  

EBITDA 229.13  346.28  364.21  408.63    速动比率 1.13  1.82  1.80  1.87  

PE 21.75  18.52  15.60  12.55    每股指标         

PB 1.39  1.15  1.07  0.98    每股收益 0.39  0.46  0.55  0.68  

PS 1.17  0.97  0.80  0.69    每股净资产 6.12  7.44  7.99  8.67  

EV/EBITDA 12.04  6.94  6.27  5.11    每股经营现金 0.90  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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