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利君股份（002651）事件点评 

事件 

利君股份发布 2020 年中期报告，2020年 1-6月实现营业收入 2.76 亿元，同

比提高了 0.01%；实现营业利润 0.82 亿元，同比下降了 11.50%；实现毛利

1.19亿元，同比下降了 4.80%；实现归属母公司净利润 0.69亿元，同比下降

了 15.23%。 

点评 

❖ 疫情拖累辊压机后市场业务，矿山辊磨机和航空航天业务收入增长则大幅

超预期，辊压机后市场和航空航天业务毛利率则超预期改善 

2020年 1-6月实现营业收入 2.76亿元，同比提高了 0.01%；实现营业利润 0.82

亿元，同比下降了 11.50%；实现毛利 1.19亿元，同比下降了 4.80%；实现归属

母公司净利润 0.69亿元，同比下降了 15.23%。实现综合毛利率 42.92%，与 2019

年中期相比下降了 2.45个百分点，与 2019年全年相比下降了 1.36个百分点。 

2020年第二季度公司实现营业收入 1.50亿元，同比下降了 43.31%；实现毛利

0.56 亿元，同比增长 44.44%；实现归属母公司净利润 0.36 亿元，同比增长

17.31%。公司实现综合毛利率 43.33%，与 2019年第二季度相比同比上升了 0.48

个百分点，与 2020年第一季度相比环比上升了了 0.01个百分点。 

分业务来看，报告期内： 

公司矿山用高压辊磨机及配套和航空航天零部件制造各系列产品收入实现了

394.76%和 70.74%的同比大幅增长，但整体业务收入同比基本持平，主要是受

辊系（子）和其他业务收入大幅减少拖累所致。辊系（子）是水泥用辊压机及

配套和矿山用高压辊磨机及配套产品的核心集成部件，为公司针对产品下游客

户需求研发的定制产品，其他业务主要是辊压机(高压辊磨机)的零部件。上述

业务下降的主要原因是 2020年上半年下游部分客户受疫情影响延迟复工复产，

需求量减少所致。 

公司综合毛利率同比大幅下降 2.45个百分点，主要是高毛利率的辊系（子）受

疫情影响收入同比大幅减少，相对低毛利率的矿山用高压辊磨机及配套收入大

幅增加，整个高毛利率的相关业务收入占比下降所致。但实际上公司高毛利率

的辊系（子）和航空航天零部件制造各系列产品毛利率分别为 61.43%和 62.54%，

同比提高了 4.90和 0.93个百分点，而收入同比大幅增加的矿山用高压辊磨机

及配套的毛利率约为 28.66%。 

❖ 盈利预测 

公司 2020年中期业绩略低于我们预期，我们根据相关数据适当调整盈利预测。

预计公司 2020-2022 年，可实现营业收入 7.70、9.12 和 10.99 亿元，归属母

公司净利润 1.86、2.44 和 3.23 亿元，总股本 10.18 亿股，对应 EPS 0.18、
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0.24和 0.32元。2020年 8月 30日，股价 9.00元，对应市值 92亿元，2020-

2022 年 PE 约为 50、38 和 28 倍。公司辊压机及相关设备业务竞争优势明显，

受益于建材和矿山行业产能置换和设备改造升级，设备服务后市场盈利能力强

成长空间广大，航空航天零部件和工装设计和制造业务是未来增长的主要动

力，我们维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：新产品研发和量产低于预期、建材和矿山设备行业景气度超预

期下行。 

 

盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 688  770  912  1099  

+/-% 33% 12% 18% 20% 

归属母公司净利
润(百万) 178  186  244  323  

+/-%  49% 8% 32% 32% 

EPS(元) 0.17  0.18  0.24  0.32  

PE 53.21  49.36  37.46  28.35  

资料来源：公司 2020年中报，预测截止日期 2020 年 8 月 30 日，川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E

流动资产 1911 2265 2643 3169 营业收入 688 770 912 1099

  货币资金 554 737 972 1268 营业成本 383 425 477 537

  应收和预付款项 295 490 438 676 营业税金及附加 8 11 12 15

  存货 361 338 446 437 营业费用 46 46 55 66

  其他流动资产 700 700 787 787 管理及研发费用 90 85 100 126

非流动资产 592 548 504 460 财务费用 -13 -15 -20 -26 

  长期投资 0 0 0 0 资产和信用减值损失 2 0 0 0

  投资性房地产 46 40 33 27 公允价值变动收益 0 0 0 0

  固定资产和在建工程 165 132 99 67 其他收益、利得和损失 31 0 0 0

  无形资产和开发支出 378 374 369 364 营业利润 206 218 288 380

  其他非流动资产 3 3 3 3 其他非经营损益 4 0 0 0

资产总计 2503 2813 3147 3629 利润总额 210 218 288 380

流动负债 388 513 515 674 所得税 32 33 44 57

  短期借款 1 0 0 0 净利润 178 186 244 323

  应付和预收款项 387 513 515 674 少数股东损益 0 0 0 0

非流动负债 1 1 1 1 归属母公司净利润 178 186 244 323

  长期借款 0 0 0 0 EBITDA 215 248 312 399

  其他非流动负债 1 1 1 1 EPS（元） 0.18 0.18 0.24 0.32

负债合计 389 514 516 675

 少数股东权益 0 0 0 0 主要财务比率

  股本 1018 1018 1018 1018 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E

  资本公积 358 358 358 358 成长能力

  留存收益 826 1011 1256 1578 营业收入 33.1% 11.9% 18.5% 20.5%

归属母公司股东权益 2201 2386 2631 2954 营业利润 46.5% 10.5% 31.8% 32.1%

负债和股东权益 2590 2901 3147 3629 归属于母公司净利润 49.7% 7.8% 31.8% 32.1%

获利能力

毛利率(%) 44.3% 44.8% 47.7% 51.1%

现金流量表 净利率(%) 25.9% 24.1% 26.8% 29.4%

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 7.8% 7.8% 9.3% 10.9%

经营活动现金流 116 169 215 271 ROIC(%) 10.1% 18.1% 23.8% 31.1%

  税后经营利润 155 186 244 323 偿债能力

  折旧摊销 26 44 44 44 资产负债率(%) 15.6% 18.3% 16.9% 19.1%

  利息费用 -4 -15 -19 -25 带息负债比率(%) 0.26% 0.00% 0.00% 0.00%

  资产减值损失 -2 0 0 0 流动比率 4.92 4.42 4.96 4.57

  营运资金变动 -72 -46 -54 -70 速动比率 3.99 3.76 4.10 3.92

  其他经营现金流 13 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -22 0 0 0 总资产周转率 0.27 0.27 0.30 0.31

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 3 2 2 2

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 1.06 1.26 1.07 1.23

  其他投资现金流 -22 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -153 14 19 25 每股收益(最新摊薄) 0.17 0.18 0.24 0.32

  短期借款 -153 -1 -0 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 0.17 0.21 0.27

  长期借款 0 15 19 25 每股净资产(最新摊薄) 1.94 2.01 2.16 2.35

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 53.21 49.36 37.46 28.35

  其他筹资现金流 0 0 0 0 P/B 4.16 3.84 3.48 3.10

现金净增加额 -59 183 235 296 EV/EBITDA 37 31 24 18

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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