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机械 

报告原因：业绩预告 

 

艾迪精密（603638.SH）              维持评级 

年报业绩大幅预增，破碎锤+液压件成长逻辑清晰       买入                     

2020 年 1 月 17 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布 2019 年业绩预告，公司 2019 年实现归属于上市公司股东的净

利润较上年同期增加 12,000 万元左右，同比增加 53%左右。 

事件点评 

 行业景气度维持高位，破碎锤龙头优势明显。工程机械行业高景气度带

动了破碎锤属具产品的市场销售。公司作为国内破碎锤龙头企业，通过稳定的

产品质量不断巩固轻、中型锤的基础上，积极拓展研发大型锤，成为国内少数

拥有核心技术能够生产重型锤的厂商，进一步拓宽公司的产品线。随着安全和

环保要求的提升、国家逆周期政策加码、人工成本的持续提升，破碎锤将维持

持续增长的趋势，并且周期属性将继续弱化。 

 液压件进入主机厂前装市场，市场份额不断提升。前装市场收入占比逐

步提升，客户群体也从小规模的挖掘机租赁商想主机厂商升级迈步。随着与多

家国际及国内知名挖掘机主机企业的战略合作，不仅提高了公司的市场份额而

且进一步开拓了公司的成长空间。目前，公司主要产品是挖掘机用行走马达和

主泵，同时正积极开拓液压阀。根据公司公告，2015 年开始，公司便向国内

优质的主机厂供应液压件，伴随工程机械行业高增长以及客户市场份额的提

升，公司有望实现高于行业平均水平的高增长，逐步实现进口替代。 

 定增事宜落地，产能不断提升。公司于 2019 年 12 月完成了定增方案的

实施，预计 2023 年公司将新增 8 万台/年的液压马达产能和 5 万台/年的液压主

泵产能，项目周期为 2 年，2021 年投产，2023 年全部达标。在充分考虑液压

件销售结构调整及国产化带来的成本降低的因素，考虑液压件在主要客户主机

厂商与破碎锤业务客户存在很大的重叠，我们预计未来两者能够充分发挥协同

作用，在客户资源方面深度融合。随着产能的不断提升，公司的市场份额将不

断扩大。 

投资建议 

 预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.71\1.06\1.41，对应公司 1 月 17

日收盘价 29.95 元， PE 分别为 42.3\28.2\21.2，维持“买入”评级。 

存在风险  

 工程机械行业整体性下滑；基建投资不及预期；原材料价格波动；行走

马达、泵、阀等液压件前装市场拓展进度不及预期。 
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附：财务预测表（百万元） 

 

 

利 润 表 2 0 1 8 2 0 1 9 E 2 0 2 0 E 2 0 2 1 E 财 务 指 标 2 0 1 8 2 0 1 9 E 2 0 2 0 E 2 0 2 1 E

营 业 收 入 1 , 0 2 0 . 7   1 , 4 3 9 . 1   2 , 0 5 7 . 9     2 , 6 3 4 . 2     成 长 性

减:营业成本 583.3             834.7             1,193.6            1,527.8            营业收入增长率 59.1% 41.0% 43.0% 28.0%

   营业税费 5.6                 7.9                 11.3                 14.5                 营业利润增长率 61.3% 55.1% 46.0% 29.7%

   销售费用 55.7               104.3             149.2               191.0               净利润增长率 79.2% 23.4% 39.1% 372.2%

   管理费用 62.8               78.0               115.0               135.0               EBITDA增长率 88.4% 32.6% 43.0% 29.4%

   财务费用 11.0               7.0                 -2.0                  -4.0                  EBIT增长率 64.8% 50.4% 43.0% 29.4%

   资产减值损失 3.2                 3.2                 1.0                   5.0                   NOPLAT增长率 61.2% 29.9% 50.0% 33.1%

加:公允价值变动收益 -          -                  -                     -                     投资资本增长率 59.5% 970.3% 32.1% 18.7%

   投资和汇兑收益 -                  0.0                 0.0                   0.0                   净资产增长率 21.6% 194.4% 441.3% 19.0%

营 业 利 润 2 6 0 . 5      4 0 4 . 0      5 8 9 . 8       7 6 4 . 9       

加:营业外净收支 0.2                 1.1                 1.1                   1.1                   

利 润 总 额 2 6 0 . 7      4 0 5 . 0      5 9 0 . 9       7 6 5 . 9       毛利率 42.8% 42.0% 42.0% 42.0%

减:所得税 35.5               57.5               84.1                 109.0               营业利润率 25.5% 28.1% 28.7% 29.0%

净 利 润 2 2 5 . 2      2 9 2 . 6      4 3 8 . 8       5 8 4 . 0       净利润率 22.1% 20.3% 21.3% 22.2%

资 产 负 债 表 2 0 1 8 2 0 1 9 E 2 0 2 0 E 2 0 2 1 E EBITDA/营业收入 35.9% 31.4% 30.6% 112.7%

货币资金 122.6             -9,190.4        151.1               215.8               EBIT/营业收入 30.4% 28.6% 28.6% 28.9%

交易性金融资产 -                  -                  -                     -                     

应收帐款 136.2             186.7             266.9               341.7               

应收票据 53.7               -                  -                     -                     ROE 22.0% 10.1% 2.7% 3.1%

预付帐款 12.6               18.9               27.1                 34.7                 ROA 13.3% 9.8% 3.0% 3.2%

存货 367.2             467.9             661.6               842.5               ROIC 32.6% 30.7% 4.1% 4.0%

其他流动资产 17.6               18.2               18.7                 19.3                 

可供出售金融资产 -                  -                  -                     -                     

持有至到期投资 -                  -                  -                     -                     销售费用率 5.5% 7.3% 7.3% 7.3%

长期股权投资 -                  -                  -                     -                     管理费用率 6.2% 5.4% 5.6% 5.1%

投资性房地产 -                  -                  -                     -                     财务费用率 1.1% 0.5% -0.1% -0.2%

固定资产 647.0             11,655.7        15,498.5          18,464.9          三费/营业收入 12.7% 13.2% 12.7% 12.2%

在建工程 228.1             270.7             276.1               221.9               

无形资产 65.8               64.1               62.4                 60.6                 

其他非流动资产 36.3               37.4               38.5                 39.7                 固定资产周转天数 178 1,539 2,375 2,321

资 产 总 额 1 , 6 8 7 . 7   3 , 5 2 9 . 7   1 7 , 0 0 1 . 5   2 0 , 2 4 1 . 5   流动资产周转天数 189 -974 -645 176

短期借款 284.6             120.9             120.9               134.1               应收帐款周转天数 37 39 37 38

应付票据 84.7               119.4             170.8               218.6               存货周转天数 165 169 161 165

应付账款 221.8             199.2             284.8               364.6               总资产周转天数 470 653 1,796 2,545

其他流动负债 29.6               31.1               32.7                 34.3                 

长期借款 _ _ _ _

其他非流动负债 29.6               31.1               32.7                 34.3                 资产负债率 39.4% 14.7% 4.2% 4.2%

负 债 总 额 6 6 5 . 1      5 1 9 . 2      7 0 6 . 0       8 5 4 . 4       负债权益比 65.0% 17.2% 4.3% 4.4%

股本 260.5             413.0             413.0               413.0               流动比率 1.12        2.56         1.67         1.77         

资本公积与留存收益 483.7             687.7             960.4               1,365.1            速动比率 0.54        1.90         1.85         1.86         

少数股东权益 -                  110.0             246.0               392.0               现金流量利息保障倍数 234.21       

股 东 权 益 1 , 0 2 2 . 6   3 , 0 1 0 . 5   1 6 , 2 9 5 . 4   1 9 , 3 8 7 . 0   

现 金 流 量 表 2 0 1 8 2 0 1 9 E 2 0 2 0 E 2 0 2 1 E 业 绩 和 估 值 指 标 2 0 1 8 2 0 1 9 E 2 0 2 0 E 2 0 2 1 E

净利润 225.2             292.6             438.8               584.0               EPS(元) 0.86        0.71         1.06         1.41         

加:折旧和摊销 3.2                 -                  -                     -                     BVPS(元) 3.93        7.02         38.86       46.00       

   资产减值准备 56.3               40.9               40.9                 2,207.9            PE(X) 34.6 42.3 28.2 21.2

   公允价值变动损失 -                  -                  -                     -                     PB(X) 7.6 6.5 5.2 4.4

   财务费用 8.4                 7.0                 -2.0                  -4.0                  P/FCF 109.0 -1.1 -3.5 -5.1

   投资收益 -                  -0.0               -0.0                  -0.0                  P/S 7.6 8.6 6.0 4.7

   少数股东损益 -                  55.0               68.0                 73.0                 EV/EBITDA 17.6        20.1         20.0         12.5         

   营运资金的变动 -187.4           -87.3             -96.7                -129.8              CAGR(%) 42.9% 63.6% 53.7% 42.9%

经营活动产生现金流量 65.4               308.2             449.0               2,731.1            PEG 80.8% 66.5% 52.5% 49.4%

投资活动产生现金流量 -252.9           -11,090.8      -3,887.7           -5,118.3           

融资活动产生现金流量 169.2             1,633.4          12,780.1          2,438.6            

投 资 回 报 率

利 润 率

运 营 效 率

费 用 率

偿 债 能 力
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