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[Table_Title] 工业 资本货物 

半年报业绩超市场预期，抗疫产品链贡献较大 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020 年半年报预告，2020H1 盈利 3.82 亿-4.08

亿，同比增长 344.69%-374.69%。 

半年报业绩超市场预期，抗疫产品链贡献较大：2020 年上半年公

司实现盈利3.82亿-4.08亿，同比增长344.69%-374.69%，其中2020Q2

单季度 2.28 亿-2.54 亿，业绩大超市场预期，主要得益于公司短时间

内研发出口罩机，形成包括平面口罩机、儿童口罩机、立体口罩机等

多产品线，实现了较好业绩。同时，公司主业注塑机及其周边辅助设

备业务、智能能源及环境管理业务、工业机器人及自动化解决方案业

务等均保持稳定发展态势。 

公司主要聚焦于 3C、新能源行业，大客户拓展成效显著：公司主

要聚焦于 3C、新能源、汽车等行业，在行业低迷期主动调整销售策略，

推进大客户战略，已取得明显成效。根据公司 2019 年年报披露，公司

新开拓了食品包装制造行业大客户韶能股份、新能源行业客户 NVT 等，

有效拓展了伯恩光学、立讯精密、比亚迪、欣旺达、富士康等客户需

求，预计未来 2-3 年公司大客户订单有望呈快速上升趋势。 

3C 自动化等行业需求逐步回升，公司将显著受益行业景气提升： 

根据国家统计局数据，截止2020年 5月份工业机器人累计产量为7.26

万台，同比增长 6.7%，已连续三个月正增长。根据我们的草根调研，

今年光伏、锂电和风电等新能源行业需求较好，近期 3C自动化需求已

出现明显回升，特别是苹果产业链基本达到去年同期水平，汽车行业

投资也有望逐步复苏。由此看，工业自动化行业需求有望全面回升，

公司将显著受益行业景气提升。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为

5.70 亿、6.03 亿和 8.84 亿，对应 PE 分别为 22 倍、20 倍和 14 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：工业自动化需求回升低于预期 

 

指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1660.36  3318.44  3449.43  4776.75  

    增长率 38.58% 99.86% 3.95% 38.48% 

归属母公司净利润（百万元） 186.57  570.43  603.36  884.37  

    增长率 8.58% 205.74% 5.77% 46.57% 

每股收益 EPS（元） 0.70  2.15  2.27  3.33  

PE 66  22  20  14  

PB 7.34  5.48  4.32  3.29  
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 266/166 

总市值/流通(百万元) 11,699/7,307 

12 个月最高/最低(元) 79.00/33.52 
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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 1660.36  3318.44  3449.43  4776.75    净利润 188.04  570.43  603.36  884.37  

营业成本 1095.20  2132.25  2214.20  3037.62    折旧与摊销 19.63  24.94  24.94  24.94  

营业税金及附加 13.10  25.47  27.36  37.45    财务费用 9.48  -19.91  -27.60  -47.77  

销售费用 153.34  240.59  250.08  334.37    资产减值损失 -11.67  10.00  10.00  10.00  

管理费用 75.53  265.48  275.95  382.14    经营营运资本变动 -53.77  -395.88  -56.38  -341.09  

财务费用 9.48  -19.91  -27.60  -47.77    其他 -29.51  -10.49  -14.86  -20.01  

资产减值损失 -11.67  10.00  10.00  10.00    经营活动现金流净额 122.20  179.09  539.46  510.44  

投资收益 -0.18  0.00  5.00  10.00    资本支出 -54.60  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.01  0.01  0.01  0.01    其他 -286.09  0.01  5.01  10.01  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -340.70  0.01  5.01  10.01  

营业利润 221.69  664.58  704.45  1032.94    短期借款 -13.08  -151.50  0.00  0.00  

其他非经营损益 -0.65  -0.26  -0.36  -0.37    长期借款 -9.04  0.00  0.00  0.00  

利润总额 221.04  664.31  704.09  1032.57    股权融资 646.64  0.00  0.00  0.00  

所得税 33.00  93.89  100.74  148.20    支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 188.04  570.43  603.36  884.37    其他 -61.05  8.34  27.60  47.77  

少数股东损益 1.47  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 563.48  -143.16  27.60  47.77  

归属母公司股东净利润 186.57  570.43  603.36  884.37    现金流量净额 345.72  35.95  572.06  568.22  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

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 903.65  939.59  1511.66  2079.88    成长能力         

应收和预付款项 900.24  1624.11  1727.71  2405.19    销售收入增长率 38.58% 99.86% 3.95% 38.48% 

存货 207.21  409.98  425.81  586.43    营业利润增长率 12.72% 199.78% 6.00% 46.63% 

其他流动资产 211.15  222.27  223.15  232.06    净利润增长率 10.34% 203.35% 5.77% 46.57% 

长期股权投资 9.67  9.67  9.67  9.67    EBITDA 增长率 15.89% 166.98% 4.81% 43.93% 

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 238.37  220.65  202.93  185.21    毛利率 34.04% 35.75% 35.81% 36.41% 

无形资产和开发支出 176.04  169.86  163.67  157.49    三费率 14.36% 14.65% 14.45% 14.00% 

其他非流动资产 21.58  20.54  19.51  18.47    净利率 11.33% 17.19% 17.49% 18.51% 

资产总计 2667.90  3616.67  4284.11  5674.39    ROE 11.22% 25.39% 21.17% 23.68% 

短期借款 151.50  0.00  0.00  0.00    ROA 7.05% 15.77% 14.08% 15.59% 

应付和预收款项 651.77  1150.63  1211.36  1683.48    ROIC 20.89% 43.76% 37.26% 46.76% 

长期借款 115.24  115.24  115.24  115.24    EBITDA/销售收入 15.11% 20.18% 20.35% 21.15% 

其他负债 73.71  104.39  107.75  141.53    营运能力         

负债合计 992.22  1370.26  1434.34  1940.26    总资产周转率 0.76  1.06  0.87  0.96  

股本 147.93  265.89  265.89  265.89    固定资产周转率 7.61  16.28  18.54  28.37  

资本公积 998.87  880.91  880.91  880.91    应收账款周转率 2.66  3.04  2.39  2.67  

留存收益 558.25  1128.68  1732.04  2616.41    存货周转率 4.31  6.77  5.22  5.93  

归属母公司股东权益 1672.49  2243.22  2846.58  3730.95    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

74.75% — — — 

少数股东权益 3.18  3.18  3.18  3.18    资本结构         

股东权益合计 1675.68  2246.41  2849.77  3734.14    资产负债率 37.19% 37.89% 33.48% 34.19% 

负债和股东权益合计 2667.90  3616.67  4284.11  5674.39    带息债务/总负债 26.88% 8.41% 8.03% 5.94% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 2.58  2.58  2.99  2.93  

EBITDA 250.81  669.61  701.79  1010.12    速动比率 2.34  2.25  2.66  2.61  

PE 65.94  21.57  20.39  13.91    每股指标         

PB 7.34  5.48  4.32  3.29    每股收益 0.70  2.15  2.27  3.33  

PS 7.41  3.71  3.57  2.58    每股净资产 6.30  8.45  10.72  14.04  

EV/EBITDA 23.96  16.83  15.24  10.03    每股经营现金 0.46  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，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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