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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 年三季报，实现收入 5.61 亿元，yoy+52.92%；归母净利

润 7004 万元，yoy+65.04%。 

 事项点评  

●公司前三季度业绩符合预期。公司前三季度业绩基本符合预期，其中

Q3 单季度来看，实现收入 2.13 亿元，同比增长 67.22%；净利润 2409

万元，同比增长 69.95%。Q3 实现了收入和利润的高增长。2019 年前三

季度公司毛利率 29.10%，净利率 15.68%，公司毛利率和净利率均有提

升。主要在于自动化设备的毛利率有所提升，上海众源由于国五切换国

六价格提升带来毛利率的提升。 

●柔性自动化业务保持稳定增长，新产品新领域不断拓展。随着下游客

户 6 月份资本开支的预算确定，公司 Q3 设备新接订单总体较为乐观。

公司新能源设备也实现了重点新客户的突破，未来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。长久来看，电动化和智能化是

汽车的长期趋势，公司未来在这块的设备订单依然市场空间巨大。公司

在其他领域也获得较好的布局。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。为干细胞的重点客户也提供了相应的设备。 

●国五切换国六带来上海众源的发展机遇。随着下游重点客户国五国六

发动机的切换加速，上海众源的国六燃油分配器销售占比不断提高，公

司的产品迎来量价齐升，收入和毛利率逐步增加。预计明年将全面撤换

到国六，上海众源的收入依然将有不错的增长。 

 投资建议。根据三季报调整公司的盈利预测，预测公司

2019/2020/2021 年销售收入为 8.00、10.64、14.12 亿元，归母净利润 1.04、

1.46、2.02 亿元， EPS 为 0.59、0.83、1.15 元，对应的 PE 为 49.3、35.0、

25.3 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。 

 数据预测与估值: 

区分 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入：百万元 583.22 800.00 1064.28 1412.40 

增长率 YOY 131.51% 37.17% 33.04% 32.71% 

归母净利润：百万元 65.15 103.60 145.78 201.88 

增长率 YOY 32.31% 59.02% 40.72% 38.48% 

EPS(元） 0.37 0.59 0.83 1.15 

PE（倍） 78.4 49.3 35.0 25.3 

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  144  199  319    营业收入 583  800  1,064  1,412  
 

存货 202  204  263  313    营业成本 420  568  746  979  
 

应收账款及票据 165  183  243  300    营业税金及附加 4  8  11  14  
 

其他 27  46  43  68    营业费用 7  8  11  14  
 

流动资产合计 566  576  748  1,001    管理费用 39  84  112  148  
 

长期股权投资 1  0  0  1    财务费用 (2) (2) (4) (6) 
 

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  6  6  6  
 

非流动资产合计 375  378  380  381    营业利润 86  138  193  267  
 

资产总计 941  955  1,128  1,382    营业外收支净额 5  4  4  4  
 

短期借款 60  0  0  0    利润总额 91  142  197  271  
 

应付账款及票据 126  127  145  182    所得税 13  21  30  41  
 

其他 165  134  145  163    净利润 78  120  168  230  
 

流动负债合计 350  261  290  345    少数股东损益 13  17  22  28  
 

长期借款和应付债券 0  0  0  0    归属母公司股东净利润 65  104  146  202  
 

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  271  300  355    总收入增长率 132% 37% 33% 33% 
 

少数股东权益 91  107  129  157    净利润增长率 32% 59% 41% 38% 
 

股东权益合计 580  684  829  1,027    毛利率 28% 29% 30% 31% 
 

负债和股东权益总计 941  955  1,128  1,382    净利润率 13% 15% 16% 16% 
 

     
  资产负债率 38% 28% 27% 26% 

 
现金流量表（单位：百万元） 

  
  流动比率 1.62  2.21  2.58  2.90  

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E   速动比率 1.04  1.39  1.64  1.97  

 
经营活动现金流 11  96  96  168    总资产回报率（ROA） 10% 15% 17% 19% 

 
投资活动现金流 (158) (14) (22) (22)   净资产收益率（ROE） 0% 18% 21% 23% 

 
融资活动现金流 23  (74) (19) (26)   PE 78.4  49.3  35.0  25.3  

 
净现金流 (124) 8  55  120    PB 8.0  6.8  5.7  4.8    

数据来源：WIND 上海证券研究所预测  
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