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诺力股份（603611）\机械设备 

——回购股份彰显信心，激励机制进一步增强团队凝聚力 

事件： 

公司于4月17日晚间发布《关于以集中竞价方式回购公司股份预案的公告》。

此次回购股份资金总额不低于1.5亿元，不超过3亿元。其中，拟用于实施

股权激励/员工持股计划的回购资金总额不低于0.75亿元，不超过1.5亿元；

拟用于公司发行的可转换为股票的公司债券的回购资金总额不低于0.75亿

元，不超过1.5亿元。此次拟回购股份价格为不超过26.07元/股。 

投资要点： 

 回购股份彰显公司发展信心，部分拟用于股权激励/员工持股 

基于26.07元/股回购股份价格上限以及3亿元回购金额上限假设，预计预案

将回购公司股份1,150.75万股，占目前公司总股本比例约4.3%，其中，拟

用于实施股权激励/员工持股计划回购股份数量约575.37万股。我们认为，

公司拟大额回购股份充分彰显其对于自身未来发展的坚定信心。另一方面，

回购股份中约50%预计将用于实施股权激励/员工持股，作为发挥公司长效

激励约束机制的举措之一，有助于将公司利益与包括无锡中鼎在内的核心

管理者、技术骨干利益绑定在一起，从而有效提高团队凝聚力与积极性。 

 动力电池迎新一轮产能扩建潮，无锡中鼎有望充分受益 

2018年以来，国内迎来又一轮动力电池产能扩建潮，无锡中鼎作为深耕锂

电智能物流系统近10年的“元老”市占率稳居该领域第一，有望充分受益。根

据我们的统计，2018年以来产能扩建规划预计将带动锂电设备新增需求

1,599.6亿元，8%占比假设下对应锂电智能仓储需求约128亿元。 

 维持“推荐”评级 

预计公司2019年~2021年EPS分别为0.98元、1.22元、1.54元，对应当前

股价市盈率分别为19倍、15倍、12倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

控股/合计持股5%以上股东及一致行动人减持风险；锂电招标不达预期。 
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财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,119.60 2,552.64 3,129.09 3,688.16 4,322.29 

增长率（%） 61.83% 20.43% 22.58% 17.87% 17.19% 

EBITDA（百万元） 203.38 260.43 368.49 443.37 541.46 

净利润（百万元） 159.50 188.39 261.65 327.88 411.11 

增长率（%） 10.12% 18.11% 38.89% 25.31% 25.38% 

EPS（元/股） 0.60 0.70 0.98 1.22 1.54 

市盈率（P/E） 31.35 26.54 19.11 15.25 12.16 

市净率（P/B） 3.15 2.90 2.66 2.41 2.15 

EV/EBITDA 16.16 18.68 12.81 9.56 7.75 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 268/226 

流通 A 股市值（百万元） 4,126 

每股净资产（元） 6.44 

资产负债率（%） 50.08 

一年内最高/最低（元） 19.75/10.06 
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一年内股价相对走势 
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相关报告 

1、《诺力股份（603611）\机械设备行业》 

《无锡中鼎业绩靓丽，经营性现金流大幅改善》 

2019.03.27 2、《诺力股份（603611）\机械设备行业》 

《动力电池再迎扩建潮，锂电物流元老业绩可期》 

2019.02.22 3、《诺力股份（603611）\机械设备行业》 

《毛利率环比提升，中鼎再签新能源领域大单》 

2018.10.29 

 

 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 
 

 

-40%

-18%

4%

26%

2018-04 2018-08 2018-12 2019-04

诺力股份 沪深300



   

 2 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司点评 
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 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 545.00 548.40 639.34 1,204.4

9 

1,341.3

6 

 营业收入 2,119.6

0 

2,552.6

4 

3,129.0

9 

3,688.1

6 

4,322.2

9 应收账款+票据 580.19 765.68 714.43 613.31 736.89  营业成本 1,613.0

2 

1,939.2

5 

2,351.2

0 

2,738.8

3 

3,168.2

4 预付账款 54.07 94.79 93.31 102.32 108.89  营业税金及附加 15.44 19.80 25.03 29.51 34.58 

存货 675.52 800.90 1,007.7

1 

948.59 1,163.5

6 

 营业费用 96.80 109.76 150.20 184.41 220.44 

其他 15.12 17.50 17.50 17.50 17.50  管理费用 201.38 158.83 265.97 317.18 376.04 

流动资产合计 1,871.8

1 

2,227.2

6 

2,472.2

9 

2,886.2

1 

3,368.2

1 

 财务费用 20.27 -5.78 -0.42 -2.66 -3.19 

长期股权投资 41.09 153.44 153.44 153.44 153.44  资产减值损失 14.18 32.70 15.00 15.00 15.00 

固定资产 242.21 480.44 440.80 421.61 399.09  公允价值变动收益 5.94 -9.99 5.00 5.00 5.00 

在建工程 206.69 26.21 50.00 50.00 50.00  投资净收益 -0.25 -1.78 0.00 0.00 0.00 

无形资产 91.24 86.42 84.04 81.66 79.28  其他 0.00 -71.72 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 414.70 414.48 413.92 413.36 412.80  营业利润 164.21 214.61 327.11 410.90 516.18 

非流动资产合计 995.92 1,160.9

9 

1,142.1

9 

1,120.0

6 

1,094.6

0 

 营业外净收益 -0.36 -9.63 3.00 3.00 3.00 

资产总计 2,867.7

3 

3,388.2

5 

3,614.4

9 

4,006.2

7 

4,462.8

1 

 利润总额 163.85 204.98 330.11 413.90 519.18 

短期借款 28.80 120.00 0.00 0.00 0.00  所得税 22.37 28.18 48.77 61.33 77.13 

应付账款+票据 648.74 700.04 867.43 844.34 1,019.3

3 

 净利润 141.48 176.80 281.34 352.56 442.06 

其他 568.20 802.88 805.04 998.51 1,002.4

5 

 少数股东损益 6.89 11.20 19.69 24.68 30.94 

流动负债合计 1,245.7

5 

1,622.9

1 

1,672.4

7 

1,842.8

5 

2,021.7

7 

 归属于母公司净利

润 

159.50 188.39 261.65 327.88 411.11 

长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率      

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00    2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  成长能力      

负债合计 1,245.7

5 

1,622.9

1 

1,672.4

7 

1,842.8

5 

2,021.7

7 

 营业收入 61.83% 20.43% 22.58% 17.87% 17.19% 

少数股东权益 32.17 42.46 62.16 86.84 117.78  EBIT -8.74% 27.38% 52.84% 22.74% 24.53% 

股本 191.40 267.68 267.68 267.68 267.68  EBITDA -2.91% 28.05% 41.49% 20.32% 22.12% 

资本公积 766.18 728.24 728.24 728.24 728.24  归属于母公司净利

润 

35.12% 18.11% 38.89% 25.31% 25.38% 

留存收益 632.23 726.95 883.94 1,080.6

7 

1,327.3

4 

 获利能力      

股东权益合计 1,621.9

9 

1,765.3

3 

1,942.0

2 

2,163.4

2 

2,441.0

4 

 毛利率 23.90% 24.03% 24.86% 25.74% 26.70% 

负债和股东权益总

计 

2,867.7

3 

3,388.2

5 

3,614.4

9 

4,006.2

7 

4,462.8

1 

 净利率 6.67% 6.93% 8.99% 9.56% 10.23% 

       ROE 10.03% 10.93% 13.92% 15.79% 17.70% 

现金流量表       ROIC 13.86% 14.47% 16.43% 20.07% 30.60% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 160.28 219.79 273.79 345.01 434.51  资产负债 43.44% 47.90% 46.27% 46.00% 45.30% 

折旧摊销 41.74 54.54 53.80 57.13 60.46  流动比率 1.50 1.37 1.48 1.57 1.67 

财务费用 23.30 -3.08 -15.42 -27.66 -38.19  速动比率 0.95 0.87 0.87 1.04 1.08 

存货减少 -293.95 -129.52 -206.82 59.12 -214.97  营运能力      

营运资金变动 119.63 109.45 230.35 262.49 48.77  应收账款周转率 3.95 3.48 4.76 6.44 6.52 

其它 43.57 36.51 15.00 15.00 15.00  存货周转率 2.39 2.42 2.33 2.89 2.72 

经营活动现金流 94.56 287.70 350.71 711.10 305.58  总资产周转率 0.74 0.75 0.87 0.92 0.97 

资本支出 111.10 103.88 50.00 50.00 50.00  每股指标（元）      

长期投资 400.32 157.24 0.00 0.00 0.00  每股收益 0.60 0.70 0.98 1.22 1.54 

其他 291.53 35.47 -0.52 7.55 7.55  每股经营现金流 0.35 1.07 1.31 2.66 1.14 

投资活动现金流 -219.89 -225.65 -50.52 -42.45 -42.45  每股净资产 5.94 6.44 7.02 7.76 8.68 

债权融资 -46.20 91.20 -120.00 0.00 0.00  估值比率      

股权融资 302.12 0.00 0.00 0.00 0.00  市盈率 31.35 26.54 19.11 15.25 12.16 

其他 -110.57 -105.57 -89.24 -103.50 -126.26  市净率 3.15 2.90 2.66 2.41 2.15 

筹资活动现金流 145.35 -14.37 -209.24 -103.50 -126.26  EV/EBITDA 16.16 18.68 12.81 9.56 7.75 

现金净增加额 25.53 49.67 548.40 639.34 1,204.4

9 

 EV/EBIT 20.34 23.62 15.01 10.97 8.72 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所

有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具

体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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股票 

投资评级 
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行业 

投资评级 
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