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机械设备 

报告原因：年报、1 季报点评 

 

艾迪精密（603638.SH）              维持评级 

双轮驱动，业绩持续高增长                        买入 

2021 年 4 月 20 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布 2020 年年报，公司 2020 年实现营业收入 22.56 亿元，同比

增长 56.38%；归属于上市公司股东的净利润 5.16 亿元，同比增长 50.82%；

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 5.08 亿元，同比增长

52.55%。  

 公司发布 2021 年第一季度报告，实现营业收入 8.95 亿元，同比增长

134.19%；净利润 1.96 亿元，同比增长 127.88%。 

事件点评 

 行业景气度持续，公司破碎锤业务快速增长。根据中国工程机械工业

协会行业统计数据，2020 年国内挖掘机销量达到 32.76 万台，同比增长 39%。

2021 年 1-3 月，共销售挖掘机 126941 台，同比增长 85%。受下游需求快速

复苏带动，公司工程机械属具产品及高端液压件产品快速增长。除疫情后

国家逆周期政策刺激之外，更重要的是更新替代、机器换人等因素驱动。

尤其公司 30-100 吨挖掘机用重型液压破碎锤竞争优势明显，叠加国家对炸

药的严格管控以及环保政策的趋严，重型破碎锤需求持续提升。破碎锤作

为工程机械的机械属具，与挖掘机保有量相关性较大。目前国内挖掘机配

锤率为 20%-25%，远低于成熟市场 30%-40%的水平。受益于此，破碎锤行

业的周期属性相对于其他工程机械品种更弱，仍具有很大的增长空间。 

 高端液压件持续突破，国产替代加速 。公司目前液压件业务涵盖液压

泵、行走马达、回转马达和多路控制阀等，均为高压、大流量液压件产品。

多年来，公司持续在前装市场发力，客户持续开拓，液压件国产化进程明

显加快。在挖机增长持续超预期背景下，高端液压件国产替代进口趋势愈

发明显，公司产品渗透率会逐步提升。同时，公司持续加大液压件生产项

目和铸件项目的投入，积极开拓多家大型主机厂商，在手订单饱满。海外

疫情反复对传统液压件供应商的供应能力产生很大影响，叠加国际形势不

确定性的增加，我们认为国内厂商未来会加大国内液压件的采购意愿，加

速国产替代的进程。我们预计未来公司液压件收入将保持良好的增长态势。 

投资建议 

 预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 1.26\1.6\1.94，对应公司 4月 20

日收盘价 60.4 元，2021-2023 年 PE 分别为 47.98\37.84\31.09，维持“买

 

市场数据：2021 年 4 月 20 日 

收盘价(元)：                   60.4 

年内最高/最低（元）：       91.56/55.6 

流通 A 股/总股本（亿）：     5.59/5.99 
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入”评级。 

风险提示  

 宏观经济持续下行；基建投资大幅下滑；整机厂商对零部件降价需求；

市场竞争加剧。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,087.0  2,523.4  3,404.2  4,250.1  

 

营业收入 2255.6  2966.1  3796.7  4726.9  

  现金 606.0  1,043.0  1,516.1  1,715.8  

 

营业成本 1338.6  1717.0  2207.1  2763.1  

  应收账款 505.0  481.4  652.2  878.3  

 

营业税金及附加 17.7  20.2  27.6  34.6  

  其他应收款 15.8  20.3  25.5  31.5  

 

销售费用 92.3  120.1  150.0  179.6  

  预付账款 17.0  17.0  17.0  17.0  

 

管理费用 86.7  113.9  145.8  181.5  

  存货 622.0  791.7  1,000.8  1,270.3  

 

财务费用 105.3  142.4  187.9  238.7  

  其他流动资产 321.2  169.8  192.7  337.3  

 

资产减值损失 10.6  2.9  1.4  16.1  

非流动资产 1,624.9  1,799.5  2,163.6  2,892.8  

 

公允价值变动收益 10.9  6.6  8.9  8.8  

  长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1,166.3  1,455.8  1,804.7  2,439.9  

 

营业利润 0.0  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 212.6  198.4  185.2  172.9  

 

营业外收入 0.0  0.0  0.0  0.0  

  其他非流动资产 246.0  145.3  173.7  280.1  

 

营业外支出 598.4  856.2  1085.7  1322.1  

资产总计 3,711.9  4,322.9  5,567.8  7,142.9  

 

利润总额 0.7  0.9  1.1  0.9  

流动负债 1,181.4  895.0  1,110.5  1,457.0  

 

所得税 2.4  0.9  1.2  1.5  

  短期借款 371.8  0.0  0.0  0.0  

 

净利润 596.7  856.2  1085.7  1321.5  

  应付账款 502.7  629.4  799.0  1,016.9  

 

少数股东损益 80.7  0.0  0.0  0.0  

  其他流动负债 306.9  265.6  311.5  440.0  

 

归属母公司净利润 516.1  856.2  1085.7  1321.5  

非流动负债 82.8  190.5  297.0  401.1  

 

EBITDA 0.0  0.0  0.0  0.0  

  长期借款 50.0  150.0  250.0  350.0  

 

EPS（元） 516.1  856.2  1085.7  1321.5  

  其他非流动负债 32.8  40.5  47.0  51.1  

      负债合计 1,264.2  1,085.6  1,407.5  1,858.0  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 598.8  680.2  680.2  680.2  

 

成长能力     

  资本公积 619.3  619.3  619.3  619.3  

 

营业收入 56.38% 31.50% 28.00% 24.50% 

  留存收益 1,219.7  1,937.8  2,860.9  3,985.4  

 

营业利润 51.50% 43.07% 26.81% 21.77% 

归属母公司股东权益 2,447.8  3,237.3  4,160.3  5,284.9  

 

归属于母公司净利润 50.82% 65.91% 26.80% 21.72% 

负债和股东权益 3,711.9  4,322.9  5,567.8  7,142.9  

 

获利能力     

      

毛利率(%) 40.66% 42.11% 41.87% 41.54% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 4.49% 22.88% 28.87% 28.60% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

ROE(%) 21.08% 26.45% 26.10% 25.01% 

经营活动现金流 334.6  1,078.5  1,037.1  1,212.8  

 

ROIC(%) 37.03% 39.29% 47.71% 47.38% 

  净利润 516.1  856.2  1,085.7  1,321.5  

 

偿债能力     

  折旧摊销 106.5  112.6  141.9  192.7  

 

资产负债率(%) 34.06% 25.11% 25.28% 26.01% 

  财务费用 17.1  2.9  1.4  16.1  

 

净负债比率

(%) 

-8.05% -6.20% -13.95% -10.57% 

  投资损失 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

流动比率 1.77  2.82  3.07  2.92  

营运资金变动 -435.7  106.7  -191.9  -317.5  

 

速动比率 1.24  1.93  2.16  2.05  

  其他经营现金流 130.6  0.0  0.0  0.0  

 

营运能力     

投资活动现金流 -667.8  0.0  0.0  0.0  

 

总资产周转率 0.71  0.74  0.77  0.74  

  资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

应收账款周转率 6.77  6.24  6.98  6.42  

  长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

应付账款周转率 5.74  5.24  5.32  5.21  

  其他投资现金流 -667.8  0.0  0.0  0.0  

 

每股指标（元）     

筹资活动现金流 57.1  -331.4  -64.1  -113.0  

 

每股收益(最新摊薄) 0.86  1.26  1.60  1.94  

  短期借款 120.2  -371.8  0.0  0.0  

 

每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.56  1.80  1.73  2.03  

  长期借款 50.0  100.0  100.0  100.0  

 

每股净资产(最新摊

薄) 

4.09  5.41  6.95  8.83  

  普通股增加 185.8  81.4  0.0  0.0  

 

估值比率     

  资本公积增加 -185.8  0.0  0.0  0.0  

 

P/E 70.1  48.0  37.8  31.1  

  其他筹资现金流 -113.1  -141.0  -164.1  -213.0  

 

P/B 14.8  11.2  8.7  6.8  

现金净增加额 -276.1  747.1  973.0  1,099.7    EV/EBITDA 49.63  36.23  28.23  22.51  
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