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[Table_Title] 工业 资本货物 

大订单确认促进现金流恢复，维持全年业绩预期不变 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年三季报，实现营业收入 3.67 亿元，同比增长

137.79%；实现归属上市公司股东净利润 4244 万元，同比增长 59.77% 

本部及上海众源业绩情况：预计前三季度收入中公司本部贡献 60%左

右，上海众源贡献 30%左右，公司收入内生增速在 35%左右，受益于

大订单确认影响增速较 18H1 明显提升。截至三季度末，公司已经确

认博世全球订单约 6000 万左右，预期年内还有望交付一条线。上海众

源受益于国五转国六影响目前保持满负荷运营，高毛利率的国六产品

占比还将继续提升。截至 18Q3 公司有存货 2.09 亿元，其中大部分是

待交货的产品，由此参考公司目前的在手订单进展以及 18Q4 的收入

确认预期，我们维持对公司全年的业绩预测不变。 

毛利率及净利率：受上海众源业务占比提升以及有些大订单尚未确认

收入（但有些成本已经付出）影响，公司 18Q3 单季度毛利率和净利

率同比有较大下滑；受众源国六产品占比提升以及公司 18Q3 确认部

分大订单影响，公司 18Q3 毛利率和净利率环比略有提升。预计全年

综合来看，公司毛利率和净利率还有提升空间。 

产能：主业方面，公司正在筹划第三期厂房建设，预计 2019 年投产；

同时已有工程师 400 人左右，较 2017 年底有大幅增加；众源方面，2017

年底产能 170 万套，预计 2019 年中能达到 250 万套，2020 年希望达

到 300 万套。 

现金流：公司经营性现金流净额有明显好转，主要是因为博世全球订

单交付并得到回款。 

盈利预测与投资建议：我们认为，公司卡位汽车领域，经过前期的长

期积累，目前成长通道已经打通，未来 2-3 年有望快速增长。考虑到

公司订单预期以及众源的快速发展，我们略微上调了 2019 年的业绩预

测，预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.82 元、1.23 元和 1.65 元，

对应 PE 分别为 32 倍、21 倍和 16 倍，维持“买入”评级。   

风险提示：公司订单落地不及预期的风险，汽车配件行业大幅下滑的
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指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 251.91  607.52  827.65  1040.33  

    增长率 30.92

% 

141.16% 36.23% 25.70% 

归属母公司净利润（百万元） 49.24  85.54  128.06  172.07  

    增长率 37.56

% 

73.71% 49.71% 34.37% 

每股收益 EPS（元） 0.47  0.82  1.23  1.65  

PE 55  32  21  16  

PB 5.85  5.08  4.27  3.53  

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 135/52 

总市值/流通(百万元) 3,502/1,342 

12 个月最高/最低(元) 38.92/23.18 
 
[Table_ReportInfo]   

克来机电（603960）《订单快速增长，

新 客 户 、 新 业 务 顺 利 推 进 》

--2018/08/21 

克来机电（603960）《博世全球订单

开始兑现，新能源业务再下一城》

--2018/05/21 
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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 251.91  607.52  827.65  1040.33    净利润 50.49  85.54  128.06  172.07  

营业成本 161.99  420.06  557.77  687.21    折旧与摊销 7.67  16.93  16.93  16.93  

营业税金及附加 3.66  7.42  10.62  13.43    财务费用 -2.92  0.10  0.14  0.17  

销售费用 3.60  9.42  12.45  15.68    资产减值损失 2.51  0.00  0.00  0.00  

管理费用 30.25  72.90  99.34  124.86    经营营运资本变动 22.55  -108.59  -39.33  -52.06  

财务费用 -2.92  0.10  0.14  0.17    其他 -3.79  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 2.51  0.00  0.00  0.00    经营活动现金流净额 76.52  -6.03  105.79  137.11  

投资收益 -0.18  0.00  0.00  0.00    资本支出 -81.54  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 62.30  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -19.24  0.00  0.00  0.00  

营业利润 55.38  97.62  147.33  198.99    短期借款 10.00  -30.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 3.68  3.09  3.30  3.30    长期借款 -10.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 59.06  100.71  150.63  202.29    股权融资 165.95  0.00  0.00  0.00  

所得税 8.57  15.18  22.58  30.21    支付股利 -10.80  -14.86  -25.81  -38.64  

净利润 50.49  85.54  128.06  172.07    其他 25.76  -0.10  -0.14  -0.17  

少数股东损益 1.25  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 180.91  -44.96  -25.94  -38.81  

归属母公司股东净利润 49.24  85.54  128.06  172.07    现金流量净额 238.18  -50.98  79.84  98.30  

                      

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 295.77  244.79  324.63  422.94    成长能力         

应收和预付款项 110.93  275.16  360.95  459.49    销售收入增长率 30.92% 141.16% 36.23% 25.70% 

存货 109.77  284.64  377.95  465.66    营业利润增长率 41.04% 76.27% 50.92% 35.07% 

其他流动资产 3.55  8.57  11.67  14.67    净利润增长率 41.05% 69.41% 49.71% 34.37% 

长期股权投资 0.59  0.59  0.59  0.59    EBITDA 增长率 29.52% 90.67% 43.39% 31.45% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 96.79  86.27  75.76  65.24    毛利率 35.70% 30.86% 32.61% 33.94% 

无形资产和开发支出 50.41  44.00  37.59  31.18    三费率 12.28% 13.57% 13.52% 13.52% 

其他非流动资产 1.37  1.37  1.37  1.37    净利率 20.04% 14.08% 15.47% 16.54% 

资产总计 669.18  945.38  1190.50  1461.13    ROE 10.88% 15.99% 20.10% 22.33% 

短期借款 30.00  0.00  0.00  0.00    ROA 7.55% 9.05% 10.76% 11.78% 

应付和预收款项 161.36  390.44  529.87  663.82    ROIC 20.19% 29.09% 33.78% 40.19% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 23.87% 18.87% 19.86% 20.77% 

其他负债 13.59  20.04  23.47  26.71    营运能力         

负债合计 204.95  410.47  553.34  690.53    总资产周转率 0.48  0.75  0.77  0.78  

股本 104.00  104.00  104.00  104.00    固定资产周转率 3.98  6.81  10.52  15.27  

资本公积 186.36  186.36  186.36  186.36    应收账款周转率 3.94  4.43  3.65  3.58  

留存收益 148.12  218.80  321.05  454.49    存货周转率 1.52  2.13  1.68  1.63  

归属母公司股东权益 438.48  509.16  611.41  744.85    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

126.71
% 

— — — 

少数股东权益 25.75  25.75  25.75  25.75    资本结构         

股东权益合计 464.23  534.91  637.16  770.60    资产负债率 30.63% 43.42% 46.48% 47.26% 

负债和股东权益合计 669.18  945.38  1190.50  1461.13    带息债务/总负债 14.64% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E   流动比率 2.66  2.03  1.98  2.00  

EBITDA 60.13  114.65  164.39  216.09    速动比率 2.10  1.32  1.28  1.32  

PE 55.19  31.77  21.22  15.79    每股指标         

PB 5.85  5.08  4.27  3.53    每股收益 0.47  0.82  1.23  1.65  

PS 10.79  4.47  3.28  2.61    每股净资产 4.46  5.14  6.13  7.41  

EV/EBITDA 40.75  21.56  14.55  10.61    每股经营现金 0.74  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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