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疫情压力下仍保持增长，关注海外市场的拓展 

  
请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
年
报
点
评 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

 

 

 

推荐（维持） 

现价：30.78元 

主要数据 
 

行业 机械 

公司网址 www.sh-kelai.com 

大股东/持股 谈士力/23.20% 

实际控制人 陈久康 

总股本(百万股) 176 

流通 A股(百万股) 176 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 54.10 

流通 A股市值(亿元) 54.10 

每股净资产(元) 3.44 

资产负债率(%) 33.6 

 

行情走势图 
 

 

 
相关研究报告 

 
 《克来机电*603960*大订单顺利交付，业绩如期
增长》  2019-08-01 

 
 

证券分析师 
    

胡小禹 投资咨询资格编号 

 S1060518090003 

 021-38643531 

 HUXIAOYU298@PINGAN.COM.CN 

  

吴文成 投资咨询资格编号 

 S1060519100002 

 021-20667267 

 
WUWENCHENG128@PINGAN.COM

.CN 

   
 
请通过合法途径获取本公司研究报 

告，如经由未经许可的渠道获得研 

究报告，请慎重使用并注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

投资要点 

事项：公司发布 2019年报和 2020年一季报 

2019年，公司实现营业收入7.96亿元，同比增长36.53%，实现归属上市公
司股东净利润1.00亿元，同比上升53.49%。拟向全体股东每10股转增4股，
派发现金红利1.71元（含税）。 

2020年一季度，公司实现营业收入1.68亿元，同比增长3.82%，实现归属
上市公司股东净利润2891万元，同比上升20.21%。 

平安观点： 

 疫情压力下仍实现较快增长：公司 2019年的收入和净利润略低于我们此

前预期，这与公司 2018年所签订的海外客户订单交付延时有关。2019年

公司的整体毛利率达到 29.54%，相比 2018年提升了 1.53个百分点。公

司产品主要包括两类——自动化装备和汽车发动机配套管路，2019 年两

类产品收入分别达到 3.91亿、4.06亿，同比增长 24.68%、50.95%；毛

利率分别达到 36.77%、22.57%，比 2018年提升了 1.05、3.87个百分点。

2020 年以来，新冠肺炎疫情使全球经济受到较大负面影响，但克来机电

的一季度业绩仍保持了 20.21%的增长，毛利率达到 34.41%，环比提升了

3.82个百分点，显示了公司优秀的竞争力。 

 精选高附加值赛道，自动化装备业务前景看好：汽车电子是公司自动化装

备业务主要深耕的下游领域，随着新能源汽车的快速发展，内燃机技术的

不断高效与优化创新，国内整车市场的消费升级，汽车电子化渗透率正在

不断提升，且技术迭代愈快，定制自动化装备需求旺盛。此外，公司也在

积极拓展其他高附加值赛道，2019 年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。 

 

  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 583 796 1008 1335 1614 

YoY(%) 131.5 36.5 26.6 32.4 20.9 

净利润(百万元) 65 100 137 192 241 

YoY(%) 32.3 53.5 37.0 40.1 25.6 

毛利率(%) 28.0 29.5 29.5 29.5 29.9 

净利率(%) 11.2 12.6 13.6 14.4 15.0 

ROE(%) 13.5 16.6 17.0 18.7 19.4 

EPS(摊薄/元) 0.37 0.57 0.78 1.09 1.37 

P/E(倍) 83.0 54.1 39.5 28.2 22.4 

P/B(倍) 11.1 8.9 7.6 6.1 4.9  

-20%

0%

20%

40%

60%

Apr-19 Jul-19 Oct-19 Jan-20

克来机电 沪深300

证
券
研
究
报
告 



克来机电﹒公司年报点评 

 

  
 

请务必阅读正文后免责条款 2 / 4 

 

 乘用车国五升国六，上海众源抓住机遇：公司的汽车发动机配套管路产品，主要由子公司上海众源

执行生产。2019年 7月 1日起，我国部分地区提前实施国六排放标准，大众系车企响应积极，子公

司上海众源推出多款国六发动机配套高压燃油分配器及高压油管产品，毛利率较国五类产品更高，

目前国六类产品在众源整体收入中的占比快速提升，我们预计未来随着国六普及，众源的收入体量

和整体毛利率仍有较大提升空间。 

 关注海外市场的拓展：2018年克来机电获得来自博世全球的海外订单，供应自动化装备，目前公司

的产品逐步得到博世全球的认可；公司的自动化装备产品在博世体系内的占有率仍较低，有较大的

成长空间。另一方面，子公司上海众源的高压燃油分配器等产品，在国内大众体系内已有较高市占

率，在全球市场也开始逐步有所突破。此次新冠疫情在全球蔓延，国内复工进度远超国外，虽然疫

情对整体的需求会有负面影响，但也有可能成为拓展海外市场、提升海外份额的契机。 

 投资建议：克来机电是汽车电子自动化装备领域稀缺标的，与博世系客户建立了稳定的合作关系；

目前克来机电在国内主要的竞争对手是来自海外的自动化装备供应商，未来进口替代趋势明显。2018

年克来机电收购的汽车零部件公司上海众源，是大众体系内的主要供应商之一，其与克来机电之间

的协同效应逐步体现。展望未来 3-5 年，国五升国六、汽车电子化渗透率不断提升、海外市场的拓

展等，都有望为公司发展提供充足的动力。考虑到当前疫情的影响，调整 2020 年-2022 年的 EPS

分别 0.78元、1.09元、1.37元（2020年、2021年原预测分别为 0.88元、1.09元），对应当前股

价的市盈率分别为 39.5倍、28.2倍、22.4倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：（1）订单交付进度不及预期的风险：若公司在手的大额订单延期交付，有对当期业绩产

生负面影响的风险。（2）大客户订单不稳定的风险：上市公司的业务中，联合电子和大众汽车提供

了较大部分订单，公司存在客户集中度较高的风险。（3）潜在进入者抢夺市场份额的风险：在消费

电子领域占有优势的自动化设备供应商，有可能会进入汽车电子行业分食市场。（4）汽车销量持续

大幅变化的影响：受到全球新冠疫情的影响，我国 1季度汽车销量大幅下滑，若这种情况长久持续，

将影响公司客户的资本开支积极性。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 847 1011 1210 1403 

现金 462 459 577 694 

应收票据及应收账款 157 251 290 363 

其他应收款 3 2 5 3 

预付账款 10 22 21 31 

存货 127 189 229 223 

其他流动资产 88 88 88 88 

非流动资产 399 460 551 615 

长期投资 1 0 0 0 

固定资产 166 209 281 338 

无形资产 90 96 100 106 

其他非流动资产 143 154 170 172 

资产总计 1246 1471 1761 2019 

流动负债 357 491 627 689 

短期借款 12 12 12 12 

应付票据及应付账款 160 202 278 298 

其他流动负债 186 277 337 379 

非流动负债 145 121 99 73 

长期借款 143 119 97 71 

其他非流动负债 2 2 2 2 

负债合计 503 612 726 762 

少数股东权益 137 147 148 151 

股本 176 176 176 176 

资本公积 115 115 115 115 

留存收益 285 402 547 733 

归属母公司股东权益 606 713 887 1106 

负债和股东权益 1246 1471 1761 2019  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 222 102 272 260 

净利润 124 146 194 244 

折旧摊销 26 22 29 37 

财务费用 -0  -3  -4  -5  

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 70 -63  53 -16  

其他经营现金流 3 0 0 0 

投资活动现金流 -65  -83  -120  -101  

资本支出 46 62 91 64 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 -20  -21  -28  -37  

筹资活动现金流 133 -21  -35  -42  

短期借款 -48  0 0 0 

长期借款 143 -24  -22  -26  

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 0  0 0 0 

其他筹资现金流 38 3 -13  -16  

现金净增加额 290 -3  118 117  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 796 1008 1335 1614 

营业成本 561 710 941 1131 

营业税金及附加 5 8 10 12 

营业费用 8 9 11 13 

管理费用 41 55 73 89 

研发费用 50 63 82 97 

财务费用 -0  -3  -4  -5  

资产减值损失 0 0 0 0 

其他收益 5 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -0  0 0 0 

资产处置收益 -0  0 0 0 

营业利润 137 166 220 277 

营业外收入 4 4 4 4 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 140 170 224 281 

所得税 16 24 31 38 

净利润 124 146 194 244 

少数股东损益 24 9 2 2 

归属母公司净利润 100 137 192 241 

EBITDA 163 183 242 303 

EPS（元） 0.57 0.78 1.09 1.37  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 36.5 26.6 32.4 20.9 

营业利润(%) 58.3 21.9 32.5 25.8 

归属于母公司净利润(%) 53.5 37.0 40.1 25.6 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 29.5 29.5 29.5 29.9 

净利率(%) 12.6 13.6 14.4 15.0 

ROE(%) 16.6 17.0 18.7 19.4 

ROIC(%) 15.8 15.8 17.9 18.8 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 40.3 41.6 41.2 37.7 

净负债比率(%) -41.0  -34.5  -42.0  -45.8  

流动比率 2.4 2.1 1.9 2.0 

速动比率 1.7 1.4 1.4 1.5 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.9 

应收账款周转率 4.9 4.9 4.9 4.9 

应付账款周转率 3.9 3.9 3.9 3.9 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.57 0.78 1.09 1.37 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.22 0.58 1.55 1.48 

每股净资产(最新摊薄) 3.45 4.06 5.05 6.29 

估值比率 - - - - 

P/E 54.1 39.5 28.2 22.4 

P/B 8.9 7.6 6.1 4.9 

EV/EBITDA 32.3 28.7 21.2 16.5  
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