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[Table_Main] 
中报业绩高增长，订单执行情况良好 

增持（维持） 

事件：公司公布 2019 年半年报，实现营收 3.48 亿元，同比增长 45.33%;

实现归母净利润 0.46 亿元，同比增长 62.58%，扣非后净利润为 0.41 亿元，

同比+53.64%。 

投资要点 

 上半年业绩高增长，订单执行情况良好 

    上半年公司业绩增速略超预期，我们认为原因主要有以下两点： 

    （1）根据公司设备的收入确认周期，2019H1 确认的收入主要来源于
2018 年的订单，尤其是 2018H1 新签订单 2.88 亿，同比增长 54%；公司一
半以上的订单均来自博世系，目前来看订单发货和确收情况良好。 

    （2）2018 年 3 月众源并表，为公司业绩提供一定增量；2019 年 Q2

由于下游车企国五向国六切换加速，公司订单增长较快。 

 净利率提升明显，费用率控制良好 

综合毛利率为 28.68%，同比-0.01pct，基本持平; 净利率 15.79%，同
比+1.68pct；加权平均 ROE 为 9.06%，同比+2.78pct。盈利能力的提升主
要系公司费用控制良好。上半年公司期间费用率为 11.56%，同比-0.9pct，
费用控制良好，其中销售、管理（含研发）和财务费用率分别为
0.97%/10.39%/0.20%，分别同比-0.23pct/-1.38pct/+0.71pct。管理费用略有
减少主要系 2018 年收购发生的咨询费使得上年度管理费用偏高。财务费
用增加主要系上半年借款较上年同期增加，利息支出增加。 

 现金流情况显著改善，资产质量不断提升 

   报告期内经营性现金流 5394 万，同比增长 5338 万，为同期历史最高
水平，主要系销售回款增加。2019 年 H1 应收账款期末金额为 1.82 亿，存
货期末金额为 1.84 亿，相比 Q1 末均有所下降，我们认为这与订单收入的
确认相匹配。 

 研发投入翻番，新技术订单占比提升 

公司注重研发，本期研发投入 1800 万元，同比增长近 1 倍，占收入
5%。根据半年报披露，公司在深耕传统汽车电子领域的同时，还布局了众
多新业务，包括 IGBT 模块封测技术、开拓新能源车汽车电子领域、拓展
光通讯和 5G 无线通信领域等等，并且多数已形成订单。 

2019H1 公司柔性自动化装备与工业机器人系统业务新签订单达 1.70 

亿元，较上年同期有所减少，主要系：下游主要客户的公司董事会由 4 月
份延迟至 6 月份召开，相应的客户年度固定资产预算及采购计划的批复时
间延后至 6 月份。新签合同主要集中在新能源汽车电子(电机、电控、能量
回收等)、汽车内饰、光通讯和 5G 无线通信等领域，订单中涉及新技术的
研发、核心技术创新、数字化技术和互联网技术的集成创新应用等方面较
以前年度进一步提升。 

 盈利预测与投资评级: 我们预计公司 2019-2021 年的净利润分别为 1 亿
元/1.5 亿/1.8 亿，当前股价对应动态 PE 分别为 44/30/24X，维持“增持”
评级。 

 风险提示：汽车行业周期性波动，客户集中度高风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 25.41 

一年最低/最高价 17.64/33.04 

市净率(倍) 8.56 

流通 A 股市值(百

万元) 
1711.39 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.97 

资产负债率(%) 31.79 

总股本(百万股) 175.76 

流通A股(百万股) 67.35  
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克来机电三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 566  759  977  1309    营业收入 583  822  1102  1333  

  现金 171  225  266  451    减:营业成本 420  585  771  930  

  应收账款 166  225  302  365       营业税金及附加 4  6  8  9  

  存货 202  272  359  433       营业费用 7  7  10  12  

  其他流动资产 26  37  50  60         管理费用 77  89  113  136  

非流动资产 375  463  544  522       财务费用 -2  -2  -3  -5  

  长期股权投资 1  1  1  1       资产减值损失 2  0  0  0  

  固定资产 159  226  302  312    加:投资净收益 0  0  0  0  

  在建工程 8  33  40  12       其他收益 11  3  3  3  

  无形资产 82  79  76  74    营业利润 86  139  206  253  

  其他非流动资产 125  125  125  125    加:营业外净收支  5  3  3  3  

资产总计 941  1222  1521  1831    利润总额 91  142  209  256  

流动负债 350  532  683  814    减:所得税费用 13  20  29  36  

短期借款 60  50  50  50       少数股东损益 13  20  30  36  

应付账款 126  176  232  280    归属母公司净利润 65  102  150  184  

其他流动负债 165  305  401  484    EBIT 82  137  203  248  

非流动负债 11  11  11  11    EBITDA 103  160  234  285  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 11  11  11  11    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 361  542  694  825    每股收益(元) 0.48  0.58  0.85  1.05  

少数股东权益 91  109  136  168    每股净资产(元) 3.62  3.25  3.93  4.77  

归属母公司股东权益 489  570  691  838    

发行在外股份(百万

股) 135  176  176  176  

负债和股东权益 941  1222  1521  1831    ROIC(%) 12.4% 18.1% 24.7% 28.2% 

                                                                           ROE(%) 13.3% 17.9% 21.8% 22.0% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 28.0% 28.8% 30.0% 30.2% 

经营活动现金流 11  192  183  236    销售净利率(%) 11.2% 12.4% 13.6% 13.8% 

投资活动现金流 -158  -108  -111  -15  

 

资产负债率(%) 38.4% 44.4% 45.7% 45.0% 

筹资活动现金流 23  -30  -30  -37    收入增长率(%) 131.5% 40.9% 34.1% 20.9% 

现金净增加额 -124  53  41  184    净利润增长率(%) 32.3% 56.8% 47.1% 22.5% 

折旧和摊销 21  22  30  36   P/E 52.73  43.72  29.72  24.25  

资本开支 -85  -108  -111  -15   P/B 7.03  7.83  6.47  5.33  

营运资本变动 -165  49  -24  -17   EV/EBITDA 36.90  31.34  22.10  18.59  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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