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 动态事项 

公司发布 2018年半年度报告，2018H1实现收入 2.78亿元，yoy+18.27%；

归母净利润 0.36 亿元，yoy+25.77%；扣非净利润 0.26 亿元，yoy-8.94%。 

 事项点评 

●毛利率下降和费用率上升拖累扣非业绩。受益于公司上半年获得的

963 万元的上市补助，公司净利润实现了增长，但是扣非利润下滑，主

要是毛利率下滑和费用率上升拖累。2018H1 公司综合毛利率 29.91%，

同比下降 1.71pct，其中减速器毛利率 39.64%，同比下降 3.44pct；减速

电机毛利率 27.19%，同比下降 1.01pct。管理费用率 10.18%，同比上升

0.76pct；销售费用率 6.23%，同比上升 1.4pct。 

●减速电机平稳增长。公司上半年减速电机实现收入 2.05 亿元，同比增

长 18.27%，公司减速电机面向下游众多行业：包括食品、纺织、木工、

包装、叉车、食品、农牧、医疗机械行业，其国产化率较高，公司优势

突出市占率较高。总体来看，减速电机收入平稳增长。 

●静待减速器放量。公司上半年减速器实现收入 6642 万元，同比增长

18.10%。减速器工艺要求高、投入大和进口产品价格高企的矛盾，对于

上下游的零部件和本体企业都面临着两难的选择。短期来看，外资品牌

减速器产能受限，交货期延长，影响本体企业的放量，长期来看，到 2020

年减速器的供需矛盾将越发突出。在供需矛盾和两难选择下，国内减速

器企业迎来机遇，产品不断被下游客户接受，产能和销量都处于快速释

放中，我们认为未来从低端到高端、本体+零部件抱团将成为减速器企

业快速发展的选择路径。公司与伯朗特的 3 万台减速器的合同大单，对

于公司意义重大，借助下游本体企业的放量，公司的减速器业务有望快

速突破，实现快速的放量。 

 投资建议。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 6.76、8.65、11.29 亿元，归母净利润 0.84、1.05、1.47 亿

元，EPS 为 1.05、1.31、1.83 元，对应的 PE 为 30、24.1、17.2 倍。维持

公司“增持”评级。 

区分 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入：百万元 498.12 675.87 864.59 1129.43 

增长率 YOY 34.64% 35.69% 27.92% 30.63% 

归母净利润：百万元 59.84 84.31 104.75 146.70 

增长率 YOY 27.99% 40.88% 24.25% 40.05% 

EPS(元） 0.75 1.05 1.31 1.83 

PE（倍） 42.3 30.0 24.1 17.2 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2018/9/2）   
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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 59.87  6.76  8.65  84.06    营业收入 498.12  675.87  864.59  1,129.43  

存货 148.03  183.79  236.25  305.96    营业成本 339.41  464.55  588.06  759.09  

应收账款及票据 118.81  157.05  195.84  265.15    营业税金及附加 4.28  5.81  7.44  9.71  

其他 156.13  163.12  159.77  168.22    营业费用 27.88  40.55  51.88  67.77  

流动资产合计 482.84  510.73  600.51  823.38    管理费用 50.37  67.59  86.46  112.94  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    财务费用 7.37  4.56  3.00  0.16  

固定资产 250.12  282.77  282.41  252.06    资产减值损失 3.32  6.76  8.65  11.29  

在建工程 1.00  0.00  0.00  0.00    投资收益 0.11  0.11  0.11  0.11  

无形资产 33.45  32.65  31.86  31.06    公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 13.76  33.24  24.60  13.30    其他收益 1.87  2.00  2.00  2.00  

非流动资产合计 298.34  348.66  338.86  296.42    营业利润 67.49  88.17  121.22  170.57  

资产总计 781.17  859.39  939.38  1119.80    营业外收支净额 2.29  11.00  2.00  2.00  

短期借款 118.50  74.43  45.26  0.00    利润总额 69.78  99.17  123.22  172.57  

应付账款及票据 94.31  143.92  150.11  220.18    所得税 10.12  14.86  18.47  25.87  

其他 34.52  25.07  23.29  32.20    净利润 59.66  84.31  104.75  146.70  

流动负债合计 247.33  243.42  218.66  252.38    少数股东损益 (0.18) 0.00  0.00  0.00  

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 59.84  84.31  104.75  146.70  

其他 2.19  0.00  0.00  0.00    财务比率分析 
    

非流动负债合计 2.19  0.00  0.00  0.00    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 249.52  243.42  218.66  252.38    总收入增长率 34.64% 35.69% 27.92% 30.63% 

少数股东权益 (0.09) (0.09) (0.09) (0.09)   净利润增长率 27.99% 40.88% 24.25% 40.05% 

股东权益合计 531.66  615.96  720.72  867.42    毛利率 31.86% 31.27% 31.98% 32.79% 

负债和股东权益总计 781.17  859.39  939.38  1119.80    净利润率 11.98% 12.47% 12.12% 12.99% 

     
  资产负债率 31.94% 28.33% 23.28% 22.54% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.95  2.10  2.75  3.26  

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   速动比率 1.35  0.71  0.97  1.44  

经营活动现金流 79.10  90.86  62.26  119.02    总资产回报率（ROA） 9.13% 12.07% 13.44% 15.43% 

投资活动现金流 (218.86) (78.74) (28.19) 1.81    净资产收益率（ROE） 16.21% 13.69% 14.53% 16.91% 

融资活动现金流 172.87  (48.63) (32.18) (45.42)   PE 42.3  30.0  24.1  17.2  

净现金流 32.04  (36.51) 1.89  75.41    PB 4.8  4.1  3.5  2.9  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2018/9/2）  
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