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[Table_Main] 
中报业绩高增长，切入大众 MEB 产业链迎

机遇 

增持（维持） 
 

事件：2020H1 公司实现营收 3.86 亿元（同比+10.79%），归母净利 7111

万元（同比+54.76%），扣非归母净利 6912 万元（同比+70.34%）。 

投资要点 

 受益于国六标准升级，2020H1 营收稳步增长 

分业务来看，柔性自动化产线收入 1.8 亿，同比+1.27%；汽车发动机
配套管路收入 2.0 亿，同比+20.88%，我们认为主要得益于 2020 年全国范
围内实施国六排放标准，公司提前布局国六发动机配套高压燃油分配器及
高压油管产品，产品单价有较大提升。2020H1 公司燃油分配器销量 124.66

万件（同比+10.68%）、燃油管销量 96.98 万件（同比+4.88%）、冷却水硬
管销量 156.11 万件（同比-17.46%）。 

 盈利能力明显提升，费用管控良好，净利润规模快速扩大 

2020H1 综合毛利率为 34.8%，同比+6.1pct，大幅提升，主要系公司上
半年销售的部分生产线毛利率较高及单价较高的国六发动机配套产品销
售比重上升; 净利率 21.3%，同比+5.5pct。上半年期间费用率为 10.8%，
同比-0.7pct，费用控制良好，其中销售、管理（含研发）和财务费用率分
别为 0.8%/10.9%/-0.9%，分别同比-0.2pct/+0.5pct/-1.1pct。毛利率显著提升
叠加良好的费用管控，共同带动了公司上半年净利润的高速增长。 

 加大新产品、新技术研发投入，新领域布局不断推进 

2020H1 公司研发 2,148 万元，同比+18.85%，占收入 5.6%，同比+0.4 

pct。主要系新产品、新技术领域的研发投入增加，主要研发项目包括国六
b 汽车发动机 EA888 高压燃油分配管制造及新能源车用 CO2 热泵组装项
目、新能源车驱动电主轴总装及性能测试装备技术等。除传统汽车电子领
域，公司还布局了包括 IGBT 模块封测技术、开拓新能源车汽车电子领域、
拓展食品生产及食品包装领域等众多新业务，并且多数已形成订单。 

2020H1，公司柔性自动化智能装备与工业机器人系统业务新签订单
1.38 亿元，同比有所下滑，主要系受疫情影响，客户订单有所推迟。考虑
到公司不断推进新能源汽车电子、汽车内饰等新领域布局，我们认为公司
未来增长仍有较强支撑。 

 电动车智能产线及 CO2热泵获突破，将受益于大众 MEB 放量 

公司多款产品切入大众 MEB 产业链：电主轴装配及测试自动化生产
线项目获得了上海大众 MEB 项目配套的业务合同，子公司上海众源 CO2

热泵已通过大众 MEB 的实验认证，并进入产能建设、筹备量产的阶段。 

在全球电动化趋势高度确定的背景下，大众提出截止 2029 年，规划
累计销售 2600 万辆纯电动车，其中约 2,000 万辆来自于 MEB 平台。MEB

基础版电动车原材料成本约为 15 万元人民币，以至 2025 年累计销售 600

万辆测算，至 2025 年 MEB 电动车产业链市场空间达 9,000 亿，上海众源
布局的 CO2 热泵属于热管理系统，热管理系统在整车成本占比约为 7%，
其中 CO2 热泵成本占热管理系统比例约为 10%。目前新能源汽车中 CO2

热泵的装配率不足 5%，我们假设随着 CO2 热泵技术的成熟，其渗透率将
会快速提升，据此测算，至 2025 年大众 MEB 平台电动车 CO2 热泵市场
空间累计达 17 亿元。（具体测算过程见附表） 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为 1.8（上
调）/2.6（上调）/3.9（上调）亿，对应 PE 分别为 76/50/34 倍，维持“增
持”评级。 

 风险提示：新业务拓展不及预期；下游汽车行业投资不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 51.00 

一年最低/最高价 18.30/54.90 

市净率(倍) 17.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
13003.80 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.95 

资产负债率(%) 28.72 

总股本(百万股) 260.94 

流通A股(百万股) 254.98  
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图 1：2020H1 公司实现营收 3.86 亿元，同比+10.79%  图 2：2020H1 公司实现归母净利 7111 万元，同比+54.76% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：2020H1 公司盈利能力显著提升  图 4：2020H1 公司费用控制管控良好 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：2020H1 公司研发费用率 5.6%，同比+0.4pct 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 6：大众 MEB 平台电动车 CO2 热泵市场空间测算 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 
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克来机电三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 847  1101  1570  2320    营业收入 796  1038  1492  2119  

  现金 462  457  650  1018    减:营业成本 561  672  953  1346  

  应收账款 160  284  409  580       营业税金及附加 5  5  7  11  

  存货 127  313  444  627       营业费用 8  8  12  17  

  其他流动资产 99  47  67  95         管理费用 49  122  172  236  

非流动资产 399  552  591  567       财务费用 -0  -3  -5  -14  

  长期股权投资 1  1  1  1       资产减值损失 0  0  0  0  

  固定资产 166  283  346  350    加:投资净收益 -0  0  0  0  

  在建工程 18  56  35  10       其他收益 -37  3  3  3  

  无形资产 90  87  84  81    营业利润 137  237  356  526  

  其他非流动资产 125  125  125  125    加:营业外净收支  3  3  3  3  

资产总计 1246  1652  2160  2888    利润总额 140  240  359  529  

流动负债 357  582  818  1144    减:所得税费用 16  28  42  61  

短期借款 12  20  20  20       少数股东损益 24  36  54  80  

应付账款 160  202  287  406    归属母公司净利润 100  176  264  388  

其他流动负债 186  360  510  718    EBIT 181  234  351  512  

非流动负债 145  145  145  145    EBITDA 207  259  386  553  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 145  145  145  145    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 503  727  963  1289    每股收益(元) 0.57  0.67  1.01  1.49  

少数股东权益 137  170  218  290    每股净资产(元) 3.45  2.89  3.75  5.02  

归属母公司股东权益 606  755  979  1309    

发行在外股份(百万

股) 176  261  261  261  

负债和股东权益 1246  1652  2160  2888    ROIC(%) 20.9% 24.4% 37.8% 51.7% 

                                                                           ROE(%) 16.5% 23.3% 26.9% 29.7% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 29.5% 35.3% 36.1% 36.5% 

经营活动现金流 222  192  307  444    销售净利率(%) 12.6% 16.9% 17.7% 18.3% 

投资活动现金流 -65  -178  -74  -17  

 

资产负债率(%) 40.3% 44.0% 44.6% 44.6% 

筹资活动现金流 133  -18  -40  -59    收入增长率(%) 36.5% 30.4% 43.7% 42.0% 

现金净增加额 290  -5  193  368    净利润增长率(%) 53.5% 75.8% 50.0% 47.3% 

折旧和摊销 26  25  35  41   P/E 89.64  75.70  50.47  34.27  

资本开支 -32  -178  -74  -17   P/B 14.79  17.62  13.59  10.17  

营运资本变动 53  -42  -41  -56   EV/EBITDA 45.66  54.17  36.97  26.39  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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