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事件：公司发布 2018 年上半年度报告，2018 年上半年公司实现营业收入 20.51 亿元，同比增长 48.38%；

实现归属于母公司股东的净利润 2.20 亿元，同比增长 57.34%。 

公司分季度财务指标 

指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 432.55 718.34 663.7 733.35 671.23 1070.1 980.52 

增长率（%） - 37.50% 49.10% 60.46% 55.18% 48.97% 47.74% 

毛利率（%） 32.69% 30.19% 29.13% 30.00% 33.71% 26.71% 28.23% 

 期间费用率（%） 19.68% 14.77% 18.05% 16.14% 20.59% 13.67% 15.27% 

营业利润率（%） 13.37% 11.83% 12.01% 15.55% 15.60% 12.52% 13.38% 

净利润（百万元） 60.68 81.36 58.33 94.45 89.77 116.72 103.29 

 增长率（%） - 53.36% 29.88% 51.90% 47.94% 43.46% 77.09% 

 每股盈利（季度，元） 0.39 0.39 0.28 0.46 0.43 0.56 0.34 

 资产负债率（%） 49.31% 35.40% 41.28% 39.88% 40.70% 38.66% 39.86% 

净资产收益率（%） 6.02% 4.16% 3.00% 4.63% 4.21% 5.19% 4.60% 

总资产收益率（%） 3.05% 2.69% 1.76% 2.78% 2.50% 3.19% 2.79% 

观点： 

 业绩增长远超行业增速，市占率持续提升。据统计，缝制机械行业上半年百家整机企业完成工业增加值

101.26亿元，同比增长23.87%，工业缝纫机生产258.60万台，同比增长31.81%，电脑平车月产量增速

59.99%，包缝机、绷缝机、锁眼机、套结机、罗拉车等产品增速超过20%。公司上半年缝制机械产品销

量大超行业增速，工业缝纫机上半年实现收入17.78亿元，同比增长49.95%，显示公司较强的综合竞争

能力和产能优势，市占率持续提升。受收入增加，原材料价格上涨以及员工增加影响，公司工业缝纫机

营业成本增长55.81%，毛利率较上年减少2.83个百分点。 

 裁床业务稳步推进，毛利率持续提升。公司上半年裁床业务收入2.40亿元，同比增加22.32%，毛利率达

到44.54%，同比增加2.24个百分点。公司目前拥有11个裁床品种，15个铺布机品种，未来有望继续保持

品牌和服务的优势，协同缝纫机资源扩展中端市场。裁床用于裁剪服装、鞋帽、箱包、汽车内饰、家具

等软性材料，铺布机则用于展开、铺平和裁割布料。随着人力成本提升，裁床在效率和精度方面的优势

愈加明显，有望进一步替代手工加上电动裁刀的裁剪等传统裁剪方式。 
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 智能缝制业务快速推进，有望成为新的业绩增长点。上半年公司智能缝制业务实现收入3225.62万元，

毛利率达到47.26%，成为公司毛利率最高的业务板块。上半年以自动模板机为代表的自动类产品增速迅

猛，同比增长翻倍。公司目前生产自动贴袋机、自动缝袖衩机等近20个品种。公司上半年加快对意大利

迈卡全套衬衫自动化生产线设备技术消化吸收，逐步推进 UAM04 全自动袖叉机等6 款产品的国产化工

作。实现公司“智能裁床（缝前） +智能缝纫机(缝中)+ 智能熨烫（缝后） +IPMS 智能生产管理系统”

为一体的智能制造成套解决方案服务商的转型目标。 

 研发持续高投入，布局未来增长点。公司上半年研发费用9753.42万元，同比增长68.06%，与华为合作

优化IPD流程，不断进行技术创新及技术储备。上半年缝纫机事业部共推出16款新产品，众邦电机研发

团队完成了平、包、绷、厚多款控制系统的批量生产及6个技术的预研，裁床事业部相继推出了KW2000E

嵌入式针梭两用铺布机、W1800E嵌入式梭织专用铺布机、D2000欧洲款铺布机，提升了公司的国际化

竞争力。 

结论： 

我们预计公司2018年-2020年实现营业收入分别为38.04亿元、46.94亿元和56.32亿元；归母净利润分别为

4.68亿元、6.09亿元和7.47亿元；EPS分别为1.53元、1.99元和2.44元，对应PE分别为21X、16X和13X。我

们给予公司2018年28倍合理估值，目标价42.84元/股，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

原材料价格及汇率大幅波动；下游需求持续性不及预期。  
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公司盈利预测表 
 

资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 1173 2593 3437 4030 5458 营业收入 1857 2787 3804 4694 5632 

货币资金 297 168 655 888 1921 营业成本 1275 1930 2585 3170 3804 

应收账款 189 225 386 476 571 营业税金及附加 15 22 28 35 42 

其他应收款 31 30 41 50 61 营业费用 118 162 228 282 338 

预付款项 9 21 72 136 212 管理费用 221 307 418 516 620 

存货 376 657 779 955 1146 财务费用 -16 14 59 41 18 

其他流动资产 225 1416 1416 1416 1416 资产减值损失 17.66 20.03 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 816 1001 1016 977 935 公允价值变动收益 -0.31 -0.41 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 1.24 22.96 0.00 0.00 0.00 

固定资产 606 648 617 600 580 营业利润 227 383 485 650 811 

无形资产 143 168 228 211 194 营业外收入 28.2 5.6 60.0 60.0 60.0 

其他非流动资产 3 23 0 0 0 营业外支出 3.5 12.8 0.3 0.4 0.5 

资产总计 1989 3594 4453 5007 6391 利润总额 251 376 545 709 870 

流动负债合计 919 1383 1892 2018 2879 所得税 30 52 76 99 122 

短期借款 135 22 426 280 0 净利润 221 324 468 610 748 

应付账款 412 690 779 955 1146 少数股东损益 0 0 1 1 1 

预收款项 51 114 114 114 959 归属母公司净利润 220 324 468 609 747 

一年内到期的非

流动负债 
0 1 1 1 1 EBITDA 406 626 627 780 921 

非流动负债合计 61 80 3 3 3 EPS（元） 1.42 1.60 1.53 1.99 2.44 

长期借款 7 3 3 3 3 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 980 1463 1895 2022 2882 成长能力      

少数股东权益 0 0 1 2 3 营业收入增长 16.68% 50.05% 36.51% 23.39% 20.00% 

实收资本（或股

本） 
155 207 306 306 306 营业利润增长 30.75% 69.21% 26.49% 33.97% 24.76% 

资本公积 3 816 816 816 816 归属于母公司净利润

增长 
44.33% 30.21% 44.33% 30.21% 22.70% 

未分配利润 774 1009 1130 1289 1483 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 
1008 2131 2557 2983 3506 毛利率(%) 31.33% 30.73% 32.05% 32.46% 32.46% 

负债和所有者权

益 
1989 3594 4453 5007 6391 净利率(%) 11.89% 11.62% 12.31% 13.00% 13.28% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.81% 11.08% 9.02% 10.38% 12.04% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 21.86% 15.21% 18.29% 20.41% 21.31% 

经营活动现金流 280 625 345 652 1605 偿债能力      

净利润 221 324 468 610 748 资产负债率(%) 49% 41% 43% 40% 45% 

折旧摊销 196 228 120 89 93 流动比率 1.28 1.88 1.84 2.02 1.91 

财务费用 -16 14 59 41 18 速动比率 0.87 1.40 1.43 1.55 1.52 

应收账款减少 0 0 -161 -90 -95 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 845 总资产周转率 1.05 1.00 0.95 0.99 0.99 

投资活动现金流 -180 -1376 -21 -50 -50 应收账款周转率 11 13 12 11 11 

公允价值变动收

益 
0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.19 5.06 5.18 5.41 5.36 

长期股权投资减

少 
0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 1 23 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.42 1.60 1.53 1.99 2.44 

筹资活动现金流 -55 675 269 -370 -522 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.29 -0.37 1.94 0.76 3.38 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
6.50 10.31 8.36 9.75 11.46 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 52 99 0 0 P/E 22.80 20.24 21.18 16.26 13.25 

资本公积增加 0 813 0 0 0 P/B 4.98 3.14 3.87 3.32 2.82 

现金净增加额 45 -76 593 233 1033 EV/EBITDA 11.97 10.47 15.36 11.86 8.61  
资料来源：东兴证券研究所  
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证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司
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我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交
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行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


