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[Table_Title] 工业 资本货物 

快报业绩超预计上限，多极增长穿越周期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年业绩快报，2018 年归属于母公司所有者

的净利润为 2.04 亿元，较上年同期增 73.92%；营业收入为 23.94 亿

元，较上年同期增 60.19%；基本每股收益为 0.7232 元，较上年同期

增 5.22%。其中，剔除股票激励及重大资产重组影响因素的归母净利

润 2.4 亿元，同比增长 84.85%。 

 

业绩略超预期，延续良好发展趋势。归母净利润 2.04 亿，同比

+73.92%，超过三季报预计全年归母净利润变动幅度 30-70%的上限

（1.99 亿元）。业绩高速增长得益于新能源汽车、智能卫浴、智能焊

机、变频家电、工业显示等业务的持续快速增长。其中，公司作为北

汽新能源汽车电控产品解决方案主力供应商，为北汽新能源的 EU、EX

系列乘用车提供了 6万台以上的电驱&电控产品，荣登 2018 年中国 A0

级以上 BEV 电驱&电控装车量榜首；智能卫浴已切入小米、惠达等产业

链，受益消费升级下的渗透率提升；工业显示领域保持技术领先优势，

LED 小间距、激光显示等细分领域维持高景气；智能焊机等工业自动

化产品受益产业升级及进口替代。考虑到股权激励费用摊销、资产重

组影响（期间费用增加 3665.2 万元），仍取得如此业绩增长，显示出

强劲增长动力。 

多产品发展抗风险能力强，“平台+团队”渐入佳境。公司依靠

核心技术平台，通过技术交叉应用及延伸，在智能家电领域及工业领

域完成了多样化产品布局，聚焦于新兴产业和传统行业中技术门槛较

高的领域，不断创造新的发展机遇，同时具备较强的抗风险、穿越周

期的能力。公司已完成对怡和卫浴、深圳驱动、深圳控制三家子公司

少数股东权益的收购（持有怡和卫浴 86.00%、深圳驱动 99.70%、深圳

控制 100%的股权），三家子公司是贡献利润的重要来源，合计承诺在

18 年-20 年分别完成净利润 1.39/1.83/2.35 亿元，预计 EPS 可增厚

20%左右。上市以来，先后投资布局智能采油设备、电击器、柔性传感

器等业务，是电力电子技术的延伸交叉应用，部分业务已形成规模化

的应用和持续订单，前景可期。 

强化研发投入，保持竞争优势。同时，公司通过强化研发投入，

不断推出新产品，2018 年研发投入约为 2.53 亿，同比增长 43.11%，

占营业收入达 10.55%。持续不断的高研发投入提升了公司各项业务的

竞争优势，保证了公司收入的持续增长。当前，研发扣除比例提升 25%

新规已实施，作为高研发投入的科技创新型企业，公司将受益国家减

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 313/127 

总市值/流通(百万元) 7,417/3,004 

12 个月最高/最低(元) 41.62/17.87 
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税降费措施的持续落地。 

投资建议。公司平台建设稳步推进，经过多年的产业布局和研发

投入，多个产品处于较好的市场机遇期，将持续为公司的稳健增长提

供支撑。预计公司 2018-2020 年业绩 2.04 亿、3.19 亿、4.02 亿，对

应 PE为 36x、23x、18x，维持“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济持续下行，新品研发低于预期 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1494 2394 3116 3923 

（+/-%） 29% 60% 30% 26% 

净利润(百万元） 117 204 319 402 

（+/-%） 7% 74% 57% 26% 

摊薄每股收益(元) 0.37 0.65 1.02 1.29 

市盈率(PE) 63 36 23 18 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

利润表 2016 2017 2018E 2019E 2020E 财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E
营业收入 1154 1494 2394 3116 3923 成长性
减:营业成本 764 1026 1652 2144 2703 营业收入增长率 42% 29% 60% 30% 26%
   营业税费 6 11 18 23 29 营业利润增长率 147% 10% 44% 43% 26%
   销售费用 67 81 140 165 208 净利润增长率 94% 7% 74% 57% 26%
   管理费用 156 218 352 452 563 EBITDA增长率 119% 3% 41% 38% 24%
   财务费用 7 3 (5) (7) (9) EBIT增长率 147% -1% 50% 43% 26%
   资产减值损失 5 10 7 7 8 NOPLAT增长率 126% 10% 40% 43% 26%
加:公允价值变动收益 0 0 0 0 0 投资资本增长率 44% 68% 3% 4% 26%
   投资和汇兑收益 7 13 16 19 23 净资产增长率 24% 87% 30% 18% 19%
营业利润 156 171 246 351 443 利润率
加:营业外净收支 16 1 4 5 6 毛利率 34% 31% 31% 31% 31%
利润总额 172 172 250 356 449 营业利润率 13% 11% 10% 11% 11%
减:所得税 21 16 21 31 39 净利润率 10% 8% 9% 10% 10%
归母净利润 110 117 204 319 402 EBITDA/营业收入 16% 13% 11% 12% 12%
资产负债表 2016 2017 2018E 2019E 2020E EBIT/营业收入 14% 11% 10% 11% 11%
货币资金 84 151 762 1407 1968 运营效率
交易性金融资产 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 56 55 36 25 17
应收帐款 316 436 813 767 1235 流动营业资本周转天数 110 147 125 104 103
应收票据 116 144 207 280 343 流动资产周转天数 289 341 360 387 415
预付帐款 13 9 35 21 46 应收帐款周转天数 89 91 94 91 92
存货 347 483 907 876 1360 存货周转天数 101 100 104 103 103
其他流动资产 177 554 285 339 393 总资产周转天数 401 451 436 441 454
可供出售金融资产 0 23 23 23 23 投资资本周转天数 185 225 179 142 130
持有至到期投资 0 0 0 0 0 投资回报率
长期股权投资 0 15 15 15 15 ROE 19.8% 10.9% 12.4% 15.0% 15.9%
投资性房地产 34 33 33 33 33 ROA 10.5% 6.8% 6.5% 7.9% 7.1%
固定资产 208 249 227 204 178 ROIC 29.4% 22.6% 18.8% 26.0% 31.8%
在建工程 12 9 4 1 0 费用率
无形资产 71 70 68 65 62 销售费用率 5.8% 5.4% 5.9% 5.3% 5.3%
其他非流动资产 管理费用率 13.5% 14.6% 14.7% 14.5% 14.4%
资产总额 1442 2301 3494 4135 5759 财务费用率 0.6% 0.2% -0.2% -0.2% -0.2%
短期债务 71 0 28 26 24 三费/营业收入 19.9% 20.3% 20.4% 19.6% 19.4%
应付帐款 373 571 985 967 1509 偿债能力
应付票据 109 159 306 281 455 资产负债率 47.1% 38.0% 47.1% 47.4% 55.1%
其他流动负债 负债权益比 88.9% 61.4% 89.0% 90.2% 122.8%
长期借款 30 25 208 562 1042 流动比率 1.70   2.15   2.14   2.69   2.54   
其他非流动负债 速动比率 1.14   1.56   1.49   2.05   1.89   
负债总额 679 875 1646 1961 3174 利息保障倍数 23.10  49.58  -48.17 -49.12 -48.27 
少数股东权益 74 116 141 147 155 分红指标
股本 133 181 313 313 313 DPS(元) -    0.09   -    -    -    
留存收益 556 1191 1395 1714 2116 分红比率 0.0% 23.2% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 763 1426 1849 2174 2584 股息收益率 0.0% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2016 2017 2018E 2019E 2020E 业绩和估值指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E
净利润 151 156 204 319 402 EPS(元) 0.35   0.37   0.65   1.02   1.29   
加:折旧和摊销 26 37 29 29 29 BVPS(元) 2.20   4.19   5.46   6.48   7.76   
   资产减值准备 5 10 0 0 0 PE(X) 68 63 36 23 18
   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 PB(X) 11 6 4 4 3
   财务费用 3 6 (5) (7) (9) P/FCF (355) (17) 19 12 13
   投资收益 (7) (13) (16) (19) (23) P/S 6 5 3 2 2
   少数股东损益 41 39 25 7 8 EV/EBITDA 0 32 26 18 14
   营运资金的变动 (145) (491) (51) (62) (356) CAGR(%) 29.2% 38.1% 52.1% 29.2% 38.1%
经营活动产生现金 72 93 186 267 52 PEG 2.3    1.7    0.7    0.8    0.5    
投资活动产生现金 (109) (482) 15 19 22 ROIC/WACC 2.4    1.9    1.5    2.1    2.6    
融资活动产生现金 73 462 410 359 487 REP -     2.8    3.7    2.5    1.6    
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