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[Table_Title] 工业 资本货物 

大股东减持计划实施完成，零部件业务值得期待 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公告收到控股股东、实际控制人之一陈久康先生的此次减

持计划实施完毕，累计通过大宗交易方式减持 504 万股，占公司总股

本的 2%，减持交割 24.46 元；减持后陈久康先生持股比例 18.66%。谈

士力先生、陈久康先生仍为公司控股股东、实际控制人。 

定增扩充产能，上海众源值得期待。19年 7月起国六已在部分地区提

前实施，20 年将迎来全面升级，上海众源的燃油分配器系直接受益产

品，迎来量价齐增。根据公司公告，2019 年 1-8 月，上海众源销售的

燃油分配管、高压油管 “国六”标准的比“国五”的单价同比分别提

升 78%和 16%。同时上海众源仍在积极研发新能源车用二氧化碳空调

管，若客户验证结果顺利，将继续景气成长，值得期待。公司近期公

告定增募集资金继续扩充上海众源产能，投产后预计新增高压燃油分

配器 120 万套/年，二氧化碳空调管 5万套/年。 

自动化装备静待下游复苏，电动化趋势提供长期景气。汽车消费不景

气尽管影响公司客户资本开支计划，但电动化趋势明显。2019 年全球

新能源汽车销售份额从 2.1%提高到 2.5%，呈现加速态势。电动汽车由

于（1）三电系统成本占比高；（2）车身控制、车载系统等也将迎来

电子化，单车对于汽车电子的需求大幅提升，各集成商纷纷上马新能

源汽车电子项目，公司新签订单前景良好。汽车消费复苏后，新车型

的增加也将提升对汽车电子装备和内饰的更新需求。 

盈利预测与投资建议：预计 2020 年-2022 年公司收入分别为 10.32 亿

元、13.1 亿元和 17.23 亿元，归母净利润分别为 1.5 亿元、2.12 亿元

和 2.84 亿元，对应 EPS 分别为 0.6 元、0.84 元和 1.13 元。维持“买

入”评级。 

风险提示：汽车行业资本开支下行，新产品进展不顺。 

 盈利预测和财务指标： 

指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 796.30  1032.40  1310.29  1722.66  

    增长率 36.54% 29.65% 26.92% 31.47% 

归属母公司净利润（百万元） 99.99  150.07  211.90  284.24  

    增长率 53.49% 50.08% 41.20% 34.14% 

每股收益 EPS（元） 0.40  0.60  0.84  1.13  

PE 70  47  33  25  

PB 9.46  8.13  6.52  5.15  

资料来源：wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 246/246 

总市值/流通(百万元) 6,592/6,592 

12 个月最高/最低(元) 39.40/21.99 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

克来机电（603960）《受益汽车电动

化，自动化装备及零部件双轮驱动》

--2020/02/12 

克来机电（603960）《新签订单持续

增长，不断开拓新品类为发展提供

动力》--2019/03/11 

克来机电（603960）《大订单确认促

进现金流恢复，维持全年业绩预期

不变》--2018/10/25 

 

[Table_Author] 证券分析师：崔文娟 

电话：021-58502206 

E-MAIL：cuiwj@tpyzq.com 
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利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 796.30 1032.40 1310.29 1722.66   净利润 123.78  152.07  213.90  286.24  

营业成本 561.06 729.87 912.02 1185.01   折旧与摊销 26.20  21.16  21.03  21.70  

营业税金及附加 4.59 5.99 7.73 10.34   财务费用 -0.10  0.13  0.83  2.05  

销售费用 8.22 10.32 14.41 20.67   资产减值损失 0.00  1.00  1.00  1.00  

管理费用 41.09 53.68 68.14 91.30   经营营运资本变动 63.61  53.35  18.01  8.06  

财务费用 -0.10 0.13 0.83 2.05   其他 8.87  -1.00  -1.00  -1.00  

资产减值损失 0.00 1.00 1.00 1.00   经营活动现金流净额 222.37  226.70  253.76  318.05  

投资收益 -0.13 0.00 0.00 0.00   资本支出 -56.63  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00   其他 -8.78  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -65.41  -10.00  -10.00  -10.00  

营业利润 136.84 170.36 240.72 323.26   短期借款 -48.07  -11.80  0.00  0.00  

其他非经营损益 3.13 4.45 4.48 4.42   长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 139.97 174.81 245.20 327.68   股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 16.19 22.75 31.30 41.44   支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 123.78 152.07 213.90 286.24   其他 181.47  -30.66  -0.83  -2.05  

少数股东损益 23.79 2.00 2.00 2.00   筹资活动现金流净额 133.39  -42.46  -0.83  -2.05  

归属母公司股东净利润 99.99 150.07 211.90 284.24   现金流量净额 290.34  174.24  242.93  305.99  

                      

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 461.68 635.92 878.85 1184.85   成长能力         

应收和预付款项 170.65 270.25 325.65 426.22   销售收入增长率 36.54% 29.65% 26.92% 31.47% 

存货 126.77 164.91 206.07 267.75   营业利润增长率 58.83% 24.50% 41.30% 34.29% 

其他流动资产 88.31 6.55 8.32 10.93   净利润增长率 58.67% 22.85% 40.66% 33.82% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 55.05% 17.62% 37.01% 32.16% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00   获利能力         

固定资产和在建工程 183.29 181.92 179.88 177.18   毛利率 29.54% 29.30% 30.40% 31.21% 

无形资产和开发支出 212.16 203.17 194.18 185.19   三费率 12.42% 12.51% 11.66% 12.02% 

其他非流动资产 -283.84 -284.63 -284.63 -284.63   净利率 15.54% 14.73% 16.32% 16.62% 

资产总计 1246.19 1465.26 1795.48 2254.65   ROE 16.65% 17.58% 19.83% 20.97% 

短期借款 11.80 0.00 0.00 0.00   ROA 9.93% 10.38% 11.91% 12.70% 

应付和预收款项 299.53 394.99 496.36 646.86   ROIC 20.57% 25.33% 35.68% 44.74% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00   EBITDA/销售收入 20.46% 18.56% 20.04% 20.14% 

其他负债 191.40 205.26 220.22 242.65   营运能力         

负债合计 502.73 600.25 716.58 889.51   总资产周转率 0.73  0.76  0.80  0.85  

股本 175.76 252.03 252.03 252.03   固定资产周转率 4.90  6.26  8.03  10.71  

资本公积 114.60 38.32 38.32 38.32   应收账款周转率 5.16  5.15  4.85  5.03  

留存收益 285.28 435.35 647.24 931.49   存货周转率 3.41  5.00  4.92  5.00  

归属母公司股东权益 606.16 725.70 937.60 1221.84   
销售商品提供劳务收到

现金/营业收入 
88.44% — — — 

少数股东权益 137.30 139.30 141.30 143.30   资本结构         

股东权益合计 743.46 865.00 1078.90 1365.14   资产负债率 40.34% 40.97% 39.91% 39.45% 

负债和股东权益合计 1246.19 1465.26 1795.48 2254.65   带息债务/总负债 30.87% 23.89% 20.01% 16.12% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 2.37  2.37  2.48  2.54  

EBITDA 162.94 191.64 262.58 347.01   速动比率 2.02  2.01  2.12  2.18  

PE 70.37 46.89 33.21 24.76   每股指标         

PB 9.46 8.13 6.52 5.15   每股收益 0.40  0.60  0.84  1.13  

PS 8.84 6.82 5.37 4.08   每股净资产 2.95  3.43  4.28  5.42  

EV/EBITDA 28.22  34.14  23.99  17.27    每股经营现金 0.88  0.00  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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机械行业分析师介绍 

刘国清：太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领

域的行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通机器人及自动化相关板块。金融行业从

业八年，代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有丰富的实业工作经

历，曾经在工程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

钱建江：太平洋证券机械行业分析师，华中科技大学工学硕士，曾就职于国元证券研究

中心，2017 年 7 月加盟太平洋证券，善于自下而上把握投资机会。 

曾博文：太平洋证券机械行业分析师，中山大学金融学硕士，曾就职于广证恒生证券研

究中心，2017 年 9月加盟太平洋证券，善于从产业趋势把握投资机会。 

崔文娟：太平洋证券机械行业分析师，复旦大学经济学院本硕。曾就职于安信证券研究

中心，2019 年 7 月加入太平洋证券，致力以研究穿越行业波动，找寻确定性机会。 

徐也：太平洋证券机械行业助理分析师，英国 Strathclyde 大学海上石油平台专业硕士，

曾就职于西南证券研发中心，于 2017 年 7 月加盟太平洋证券。
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 
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