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[Table_Title] 工业 资本货物 

二季度收入利润实现历史新高，在手订单保障全年增长  

 
 [Table_Summary]  事件：公司近期公布半年度报告，公司 2020H1 实现 10.7 亿元，

同比下滑 5.56%， 归母净利润达到 1.01 亿元，同比减少 20.93%，经

营活动产生的现金流量净额达到 0.93 亿元，同比增长 92%，公司 2020

年 Q2 实现 7.17 亿元，同比增加 10.57%， 归母净利润达到 1.15 亿元，

同比增长 52.64%。 

点评： 

公司二季度情况恢复良好，单季度收入创出历史新高，订单保障

全年业绩。公司所属行业为模压成型装备行业，是一家专注于高分子

材料及金属成型领域的系统集成供应商。2020 年第一季度，受新冠肺

炎疫情的影响，公司及行业上下游企业复工复产时间延迟，公司日常

经营活动受到冲击，导致一季度营业收入与净利润大幅下滑；第二季

度，国内疫情得到有效控制，国内市场特别是注塑机的国内市场快速

复苏，公司在做好疫情防控的同时，采取多项措施，使公司的生产经

营有序恢复，海外市场营收出现下滑，实现销售额 2.13 亿元，同比下

降 22.01%。总体来看，第二季度单季度的营业总收入、归属于上市公

司股东的净利润均创下公司单季度营业总收入、归属于上市公司股东

的净利润的新高。 

分项来看，公司实现注塑机收入 7.95 亿元，同比增长 3.56%，毛

利率达到 34.62%，同比增长 0.82%，压铸机收入 1.71 亿元，同比下滑

32.71%，毛利率达到 32.61%，同比下滑 3.66%。整体毛利率来看，公

司 2020Q2 毛利率达到 36.37%，同比增长 0.92pct，环比增长 5.04pct，

主要是公司规模效应不断体现。净利润率来看，公司 2020Q2 净利率

达到 16.16%，同比增长 4.57pct。 

截止 6 月底，公司在手的有效订单达 8.84 亿元（不含税金额，包

含已出机未确认收入的发出商品）。2020 年 7 月 1 日至 2020 年 8 月 23

日，公司新签订单达 5.24 亿元（不含税金额），公司在手订单充足，

看好下半年保持高速增长。 

看好国内制造业复苏，公司具备明显竞争优势。 

从目前制造业投资情况来看，无论 PMI 数据、工业自动化设备制

造厂家订单来看，近期订单情况均较好，制造业投资将延续去年四季

度的复苏态势，我们认为制造业最差的时间点已经过去。长期来看，

根据发达国家经验，随着经济水平的提高，塑料在各行各业的应用会

不断增加，塑料机械行业仍然是一个不断上升的行业，我们认为公司

在国内不断提升自身竞争力，持续投入研发，根据中国塑料机械工业

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 432/409 

总市值/流通(百万元) 4,938/4,674 

12 个月最高/最低(元) 12.17/6.52 
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P2 二季度收入利润实现历史新高，在手订单保障全年增长  
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协会，公司规模从 2015 年行业第四名，上升到了 2019 年行业第二名，

持续超越行业增长，看好公司未来在海外以及二板机（二板机保持快

速增长）、双色机等领域开花结果，持续保持超越行业的成长性。 

盈利性预测与估值。未来来看，一方面，今年国内行业有望持续

转暖。另外一方面，看好明年、后年公司海外出口带来新的增量。我

们预计公司 20-22 年归属于母公司股东净利润分别为 2.6、3.6、4.9

亿，EPS 分别为 0.6、0.84、1.13，对应估值 20、14、11 倍，维持给

予买入评级。 

风险提示： 下游景气不及预期，外部环境不及预期，新产品突

破不及预期。  

 

指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2113.85  2388.65  3105.25  3726.30  

    增长率 4.91% 13.00% 30.00% 20.00% 

归属母公司净利润（百万元） 192.83  259.90  361.11  488.64  

    增长率 9.97% 34.78% 38.94% 35.32% 

每股收益 EPS（元） 0.45  0.60  0.84  1.13  

PE 27  20  14  11  

PB 3.98  3.42  2.71  2.16  
 

 

 
  



 
 

 
 

 

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 2113.85  2388.65  3105.25  3726.30    净利润 196.26  264.90  367.11  495.64  

营业成本 1387.27  1545.46  1987.36  2373.65    折旧与摊销 82.45  101.21  101.21  101.21  

营业税金及附加 19.35  22.42  29.10  34.80    财务费用 32.09  25.12  36.00  24.07  

销售费用 243.56  250.81  326.05  372.63    资产减值损失 -3.05  10.00  10.00  10.00  

管理费用 152.08  255.59  319.84  368.90    经营营运资本变动 -31.46  56.97  -153.48  -128.12  

财务费用 32.09  25.12  36.00  24.07    其他 24.41  -30.47  -27.16  -26.17  

资产减值损失 -3.05  10.00  10.00  10.00    经营活动现金流净额 300.70  427.73  333.68  476.63  

投资收益 15.75  20.00  17.00  16.00    资本支出 -62.82  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.20  0.20  0.20  0.20    其他 -68.06  20.20  17.20  16.20  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -130.88  20.20  17.20  16.20  

营业利润 218.91  299.46  414.09  558.44    短期借款 -6.27  -317.45  0.00  0.00  

其他非经营损益 -0.28  0.45  0.40  0.42    长期借款 4.13  0.00  0.00  0.00  

利润总额 218.63  299.91  414.49  558.86    股权融资 -7.10  -57.97  28.85  0.00  

所得税 22.37  35.01  47.38  63.22    支付股利 -42.69  0.00  0.00  0.00  

净利润 196.26  264.90  367.11  495.64    其他 -39.12  -56.56  -36.00  -24.07  

少数股东损益 3.43  5.00  6.00  7.00    筹资活动现金流净额 -91.05  -431.98  -7.15  -24.07  

归属母公司股东净利润 192.83  259.90  361.11  488.64    现金流量净额 75.90  15.95  343.72  468.76  

  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 290.71  306.65  650.38  1119.14    成长能力         

应收和预付款项 456.96  487.51  644.01  773.62    销售收入增长率 4.91% 13.00% 30.00% 20.00% 

存货 820.86  915.29  1178.26  1408.15    营业利润增长率 5.31% 36.80% 38.28% 34.86% 

其他流动资产 154.32  76.34  89.28  100.49    净利润增长率 9.01% 34.97% 38.58% 35.01% 

长期股权投资 247.12  247.12  247.12  247.12    EBITDA 增长率 8.34% 27.69% 29.48% 24.02% 

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 621.77  545.72  469.66  393.60    毛利率 34.37% 35.30% 36.00% 36.30% 

无形资产和开发支出 180.37  158.16  135.94  113.73    三费率 20.23% 22.25% 21.96% 20.55% 

其他非流动资产 93.25  90.31  87.37  84.43    净利率 9.28% 11.09% 11.82% 13.30% 

资产总计 2865.36  2827.09  3502.02  4240.28    ROE 15.03% 17.47% 19.19% 20.58% 

短期借款 317.45  0.00  0.00  0.00    ROA 6.85% 9.37% 10.48% 11.69% 

应付和预收款项 827.04  927.07  1195.82  1429.51    ROIC 15.10% 19.69% 27.39% 33.02% 

长期借款 284.25  284.25  284.25  284.25    EBITDA/销售收入 15.77% 17.83% 17.75% 18.35% 

其他负债 130.60  99.13  109.35  118.28    营运能力         

负债合计 1559.34  1310.45  1589.42  1832.05    总资产周转率 0.77  0.84  0.98  0.96  

股本 432.00  432.00  432.00  432.00    固定资产周转率 3.95  4.24  6.38  9.07  

资本公积 29.12  -28.85  0.00  0.00    应收账款周转率 5.30  5.46  5.93  5.67  

留存收益 845.77  1105.66  1466.77  1955.41    存货周转率 1.69  1.77  1.89  1.83  

归属母公司股东权益 1278.61  1484.23  1874.19  2362.83    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

100.02
% 

— — — 

少数股东权益 27.41  32.41  38.41  45.41    资本结构         

股东权益合计 1306.01  1516.64  1912.59  2408.23    资产负债率 54.42% 46.35% 45.39% 43.21% 

负债和股东权益合计 2865.36  2827.09  3502.02  4240.28    带息债务/总负债 38.59% 21.69% 17.88% 15.52% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 1.42  1.85  2.06  2.29  

EBITDA 333.45  425.79  551.30  683.71    速动比率 0.74  0.90  1.11  1.34  

PE 26.93  19.98  14.38  10.63    每股指标         

PB 3.98  3.42  2.71  2.16    每股收益 0.45  0.60  0.84  1.13  

PS 2.46  2.17  1.67  1.39    每股净资产 3.02  3.51  4.43  5.57  

EV/EBITDA 16.32  11.91  8.58  6.23    每股经营现金 0.70  0.00  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，公司年报，太平洋证券 
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