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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 动态事项 

公司发布 2019 年半年报，实现收入 3.48 亿元，yoy+45.33%；归母净利

润 4595 万元，yoy+62.58%。 

 事项点评  

●公司 2019H1 业绩实现高增长。公司 2019H1 实现业绩高增长，主要在

于柔性自动化装备与工业机器人系统业务中存量订单验收完成，而且订

单盈利能力强；上海众源受益于国六切换，产品单价提升。 

●柔性自动化业务未来依然保持稳定增长，新产品新领域不断拓展。

2019 年上半年，公司柔性自动化装备与工业机器人系统业务新签订单

1.70 亿元，与去年同期的新签订单 2.88 亿元同比有所下滑，主要在于

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也延后至 6月份，使得公司 2019

年上半年新签订单较同期有所减少。随着下游客户 6月份资本开支的预

算确定，公司的新接订单开始回升。公司在汽车电子自动化领域保持优

势，稳步增长，特别是新能源汽车电子领域。在新能源汽车电机电控领

域装备实现研发和订单的持续突破，包括：新能源车用驱动电机控制器

的组装及测试高端成套装备、48VDCDC 控制器的装配及测试生产线、

iBooster 控制器智能成套装备、能量回收控制器 BRM 生产线等。公司在

无人驾驶相关产品装备上也实现了突破。在光通信领域，成功开发了光

纤收发器柔性自动化装配测试单元，已供货至全球光通讯器件著名生产

商 Finisar。博世和联合电子未来的资本开支重点依然是电动化和自动

驾驶，未来新产品和新产线的投入将持续，公司目前的自动化装备在客

户处于占比依然较低，未来有望受益于客户资本开支的持续提升和市场

占有率的提高。 

 投资建议。维持公司 2019/2020/2021 年销售收入为 8.47、10.59、13.19

亿元，归母净利润 1.01、1.31、1.67 亿元， EPS 为 0.57、0.74、0.95 元，

对应的 PE 为 48.8、37.7、29.5 倍，维持公司“增持”评级。 

 风险提示:市值小估值高、下游需求放缓。  

区分 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入：百万元 583.22 847.04 1059.29 1318.89 

增长率 YOY 30.92% 45.24% 25.06% 24.51% 

归母净利润：百万元 65.15 100.90 130.52 166.73 

增长率 YOY 37.56% 54.88% 29.36% 27.74% 

EPS(元） 0.37 0.57 0.74 0.95 

PE（倍） 75.5 48.8 37.7 29.5 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测  
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 
 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

货币资金 171  85  183  186    营业收入 583  847  1,059  1,319  
 

存货 202  280  320  424    营业成本 420  600  747  926  
 

应收账款及票据 165  203  257  316    营业税金及附加 4  8  11  13  
 

其他 27  49  40  66    营业费用 7  10  13  16  
 

流动资产合计 566  617  801  992    管理费用 39  98  123  153  
 

长期股权投资 1  0  0  1  
 

财务费用 (2) 0  (2) (4) 
 

固定资产 159  153  162  169    资产减值损失 2  2  2  2  
 

在建工程 8  25  25  25    投资收益 0  0  0  0  
 

无形资产 82  75  69  62    公允价值变动损益 0  0  0  0  
 

其他 125  125  125  124    其他收益 4  4  4  4  
 

非流动资产合计 375  378  380  381    营业利润 86  132  170  217  
 

资产总计 941  996  1,181  1,373    营业外收支净额 5  5  5  5  
 

短期借款 60  35  0  0    利润总额 91  137  175  222  
 

应付账款及票据 126  106  182  175    所得税 13  21  26  33  
 

其他 165  164  180  216    净利润 78  116  149  189  
 

流动负债合计 350  306  362  391    少数股东损益 13  15  19  22  
 

长期借款和应付债券 0  0  0  0    归属母公司股东净利润 65  101  131  167  
 

其他 11  10  10  10    财务比率分析 
     

非流动负债合计 11  10  10  10    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

负债合计 361  316  372  401    总收入增长率 132% 45% 25% 25% 
 

少数股东权益 91  106  125  147    净利润增长率 32% 55% 29% 28% 
 

股东权益合计 580  680  809  972    毛利率 28% 29% 29% 30% 
 

负债和股东权益总计 941  996  1,181  1,373    净利润率 13% 14% 14% 14% 
 

     
  资产负债率 38% 32% 32% 29% 

 
现金流量表（单位：百万元） 

  
  流动比率 1.62  2.02  2.21  2.54  

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E   速动比率 1.04  1.07  1.30  1.43  

 
经营活动现金流 11  3  173  45    总资产回报率（ROA） 10% 14% 15% 16% 

 
投资活动现金流 (158) (13) (21) (21)   净资产收益率（ROE） 14% 18% 19% 20% 

 
融资活动现金流 23  (41) (53) (22)   PE 75.5 48.8 37.7 29.5 

 
净现金流 (124) (51) 99  2    PB 7.7 6.6 5.5 4.6   

数据来源：WIND 上海证券研究所预测  
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