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[Table_Main] 
2020 年报&2021 年 1 季报点评：客户减产影

响短期订单和利润，电动化大趋势加速未来

发展 

增持（维持） 
事件 1：公司 2020 年营收 7.66 亿，同比-3.8%，归母净利润 1.29 亿，同比
+29.2%；扣非后归母净利润 1.27，同比+35.2%。公司东每 10 股派发现金
红利 1.49 元（含税），分红率 30.0%。 

事件 2：公司 2021 年一季度营收 1.33 亿，同比-20.7%，归母净利润 0.23

亿元，同比-21.0%，扣非后归母净利润 0.21 亿元，同比-27.3%。 

 

投资要点 
 疫情冲击下营收稳定，汽车零部件业务表现亮眼 

公司 2020 年实现营收 7.66 亿，同比-3.8%，2021 年一季度营收，1.33

亿，同比-20.7%，整体保持稳定。分业务来看，公司柔性自动化装备与工
业机器人系统 /汽车零部件业务分别实现营收 3.04/4.61 亿，同比 -

22.2%/13.6%。 

自动化及机器人业务受疫情冲击下滑。 2020 年年受到疫情影响，汽
车产业链固定资产投资出现大幅下降，下游需求减少，主要客户订单均有
不同程度的推延，对公司营收产生负面影响。在手订单方面，2020 年自动
化及机器人相关业务新签订单 2.87 亿元，同比-5.9%，略有下降。 

汽车零部件业务短期受到大众减产影响增速放缓，长期受益于国六标
准+大众 MEB 平台新能源车放量有望成新的增长点。（1）燃油分配器：公
司全面推出单价更高的国六发动机配套高压燃油分配器及高压油管产品，
市场反馈良好。2021 年一季度，零部件业务受下游客户大众停产（缺 MPU

芯片）影响较大，增速放缓。（2）CO2 管路：2020 年开始验证，目前的单
车价值量约为 1800 元。我们预计大众 2021 年的热泵选装率控制在 15-

20%。 

 

 盈利能力显著提升，控费能力持续优化 

公司 2020 年综合毛利率 32.2%，同比+2.63pct，其中柔性自动化装备
与工业机器人系统/汽车零部件业务毛利率分别为 38.1%/28.1%，同比
1.29pct/5.52pct。毛利率显著上升主要系：（1）公司针对国六标准推出的汽
车零配件单价更高，同时公司将在柔性自动化装备积累的经验应用于国六
产品上，有效控制生产成本，大幅提升了汽车零部件的产品毛利率。（2）
新产品、新技术的研发投入收到成效，提升机器人及自动化业务的毛利率。 

公司 2020 年净利率为 18.6%，同比+3ct，期间费用率为 11.3%，同比
-0.74pct。其中销售、管理（含研发）、财务费用率别为 0.9%/11.4%/-0.9%，
同比-0.17pct/+0.32pct/-0.89pct，控费能力持续优化。截至 2021 年一季度，
净利率为 16.8%，同比-3.92pct。 

 

 电动车智能产线及 CO2 热泵打开成长通道，将受益于大众 MEB 放量 

公司多款产品切入大众 MEB 产业链：（1）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（2）子公司上海
众源开发的耐高压 CO2 热泵空调管路产品已通过大众 MEB 的实验认
证，进入产能建设、筹备量产的阶段。同时，公司也正积极开展与其他主
流新能源车企在该项技术的研发、测试，在未来会在更多品牌推广。我们
预计，伴随着 MEB 平台产品逐步放量，以及 CO2 热泵的产能释放，将为
公司打开新的成长通道，带动营收高速增长。 

 盈利预测与投资评级：我们将 2021-2022 年净利润从 2.2/3.2 亿元调至
1.6/2.4 亿元，预计 2023 年净利润为 3.5 亿元，当前市值对应 PE 为
46/30/21X，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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1.   疫情冲击下营收稳定，短期受到芯片短缺影响新接订单 

公司 2020 年实现营收 7.66 亿，同比-3.8%，2021 年一季度营收，1.33 亿，同比-

20.7%，整体保持稳定。分业务来看，公司柔性自动化装备与工业机器人系统/汽车零部

件业务分别实现营收 3.04/4.61 亿，同比-22.2%/13.6%。 

自动化及机器人业务受疫情冲击下滑。 2020 年年受到疫情影响，汽车产业链固定

资产投资出现大幅下降，下游需求减少，主要客户汽车电子行业的订单均有不同程度的

推延；此外汽车行业芯片短缺也影响整个资本开支，两方面因素叠加对公司营收产生负

面影响。在手订单方面，2020 年自动化及机器人相关业务新签订单 2.87 亿元，同比-5.9%，

略有下降。我们预计，公司自动化及机器人业务将在 2021 年恢复增长，主要原因是：

（1）由于产品非标属性，生产交付周期较长，大部分自动化设备收入确认周期为 8-10

个月，而公司新增订单主要集中在 20 年下半年以及 21 年年初，我们预计在手订单在 21

年一季度后逐步释放；（2）公司在新能源方向的汽车电子领域的开拓已初见成效，伴随

下游新能源汽车行业的快速扩张，我们预计将带动公司业务恢复增长，2021 年公司在电

池的 BMS 方向方面开始放量，客户主要为头部的新能源汽车企业。 

汽车零部件业务短期受到大众减产影响增速放缓，长期受益于国六标准+大众 MEB

平台新能源车放量有望成新的增长点。（1）燃油分配器：2020 年全国范围内实施国六排

放标准，公司全面推出单价更高的国六发动机配套高压燃油分配器及高压油管产品，全

年汽车发动机配套零部件业务中燃油分配器销量为 284.96 万件、燃油管销量为 232.56

万件，市场反馈良好。此外，公司针对国六高压油管的募投项目将于 2021 年 10 月开始

部分投产，我们预计将进一步推动零部件业务增长；2021 年一季度，零部件业务受下游

客户大众停产（缺 MPU 芯片）影响较大，因为公司 90%零部件都是大众的，我们预计

21 年下半年行业缺芯片的影响能逐渐消失。（2）CO2 管路：2020 年开始验证，目前的

单车价值量约为 1800 元。我们预计大众 2021 年的热泵选装率控制在 15-20%，目前公

司在欧洲 CO2 热泵管路系统基本上是独家供应商，但公司产品真正放量需要 1 年以上

时间。 
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图 1：2020 年实现收入 7.66 亿，同比-3.8%  图 2：2020 年归母净利润 1.29 亿，同比+29.2% 

 

 

 

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 

 

2.   盈利能力显著提升，控费能力持续优化 

公司 2020 年综合毛利率 42.9%，同比+4.57pct，其中柔性自动化装备与工业机器

人系统/汽车零部件业务毛利率分别为 38.1%/28.1%，同比 1.29pct/5.52pct。毛利率显著

上升主要系：（1）自动化：新产品、新技术的研发投入达到成效，提升机器人及自动化

业务的毛利率；（2）零部件：公司针对国六标准推出的汽车零配件单价更高，未来随着

新产品 CO2 管路的放量，我们预计零部件业务的综合毛利率会出持续提升。 

公司 2020 年净利率为 18.6%，同比+3ct，期间费用率为 11.3%，同比-0.74pct。其

中销售、管理（含研发）、财务费用率别为 0.9%/11.4%/-0.9%，同比-0.17pct/+0.32pct/-

0.89pct，控费能力持续优化。截至 2021 年一季度，净利率为 16.8%，同比-3.92pct。 

 

图 3：盈利能力显著提升  图 4：期间费用率控制良好  

 

 

 

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 
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3.   电动车智能产线及 CO2 热泵打开成长通道，将受益于大众 

MEB 产品持续放量 

公司多款产品切入大众 MEB 产业链：（1）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（2）子公司上海众源开发的耐高压 CO2 热泵

空调管路产品已通过大众 MEB 的实验认证，进入产能建设、筹备量产的阶段。同时，

公司也正积极开展与其他主流新能源车企在该项技术的研发、测试，在未来会在更多品

牌推广。 

2021 年 3 月，大众首款 MEB 平台纯电动车 ID.4 X 正式上市。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

2000 万辆来自于 MEB 平台。我们预计，伴随着 MEB 平台产品逐步放量，以及 CO2 热

泵的产能释放，将为公司打开新的成长通道，带动营收高速增长。 

 

4.   盈利预测与投资评级 

我们将 2021-2022 年净利润从 2.2/3.2 亿元调至 1.6/2.4 亿元，预计 2023 年净利润为

3.5 亿元，当前市值对应 PE 为 46/30/21X，维持“增持”评级。 

5.   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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克来机电三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 801  1275  1628  2202    营业收入 766  1025  1354  1875  

  现金 501  882  1117  1497    减:营业成本 520  681  868  1191  

  应收账款 129  197  260  360       营业税金及附加 4  5  7  9  

  存货 90  149  190  261       营业费用 7  8  11  15  

  其他流动资产 81  46  61  84         管理费用 51  136  165  218  

非流动资产 423  471  512  551       财务费用 -7  -20  -29  -38  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 2  0  0  0  

  固定资产 161  231  282  325    加:投资净收益 0  0  0  0  

  在建工程 55  35  28  27       其他收益 -33  3  3  3  

  无形资产 82  79  77  74    营业利润 160  217  334  482  

  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 1225  1745  2140  2752    利润总额 163  220  337  485  

流动负债 217  577  726  986    减:所得税费用 21  28  43  62  

短期借款 15  20  20  20       少数股东损益 13  33  50  72  

应付账款 128  187  238  326    归属母公司净利润 129  160  244  351  

其他流动负债 73  370  469  640    EBIT 193  198  305  444  

非流动负债 1  1  1  1    EBITDA 221  220  335  480  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 1  1  1  1    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 218  578  728  987    每股收益(元) 0.50  0.61  0.94  1.35  

少数股东权益 50  79  124  189    每股净资产(元) 3.67  4.17  4.94  6.04  

归属母公司股东权益 957  1088  1288  1576    

发行在外股份(百万

股) 261  261  261  261  

负债和股东权益 1225  1745  2140  2752    ROIC(%) 17.5% 21.0% 43.6% 64.4% 

                                                                           ROE(%) 13.5% 14.7% 19.0% 22.3% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 32.2% 33.6% 35.9% 36.5% 

经营活动现金流 168  473  350  517    销售净利率(%) 16.9% 15.6% 18.0% 18.7% 

投资活动现金流 -104  -68  -72  -74   资产负债率(%) 17.8% 33.1% 34.0% 35.9% 

筹资活动现金流 -24  -24  -44  -63    收入增长率(%) -3.8% 33.8% 32.0% 38.5% 

现金净增加额 40  381  234  380    净利润增长率(%) 29.2% 23.6% 53.0% 43.8% 

折旧和摊销 28  23  30  36   P/E 56.21  45.50  29.74  20.68  

资本开支 -56  -68  -72  -74   P/B 7.59  6.68  5.64  4.61  

营运资本变动 -58  261  31  65   EV/EBITDA 33.85  35.57  23.85  17.19  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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