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[Table_Main] 
2021 中报点评：自动化业务订单拐点已现，

静待下游需求复苏催化零部件业务放量 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 766  674  1,400  2,040  

同比（%） -3.8% -12.1% 107.8% 45.7% 

归母净利润（百万元） 129  97  212  332  

同比（%） 29.2% -25.1% 119.4% 56.2% 

每股收益（元/股） 0.50  0.37  0.81  1.27  

P/E（倍） 60.29  80.51  36.70  23.49       
 

事件：公司 2021H1 营业收入 2.80 亿元，同比-27.45%，归母净利润 0.39

亿元，同比-45.80%；扣非后归母净利润 0.35 亿元，同比-49.29%。 

投资要点 
 自动化业务订单拐点已现，汽车零部件业务受缺芯影响下滑 

公司 2021H1 营业收入 2.80 亿元，同比-27.45%，归母净利润 0.39 亿
元，同比-45.80%；扣非后归母净利润 0.35 亿元，同比-49.29%。业绩下降
主要由自动化业务新增订单尚未转化为产值+汽车零部件业务下游需求低
迷导致。1）自动化业务：2021H1 新签订单 2.55 亿元，同比+85%，但由
于该业务生产周期相对较长，订单改善尚未转化为产值提升，对 2021H1

收入推动不大，但我们预期目前属于业绩底部，订单转化为收入即盈利拐
点向上；2）汽车零部件业务：2021H1 缺芯持续导致下游整车厂产量下滑，
公司汽车零部件业务销量和利润率均出现下降。2021H1，公司燃油分配器
/ 燃油管 / 冷却水硬管销量分别为 98.31/75.56/135.40 万件，同比
-21.14%/-22.09%/-13.27%，后续有望随着汽车板块回暖而恢复。 

 盈利能力维持正常区间，产品研发稳步推进 

2021H1，公司综合毛利率 29.83%，同比-4.97pct，净利率 14.49%，同
比-6.83pct，均有所下滑但依旧维持在相对正常的区间，随着未来产销量的
恢复，规模效应会使得毛利率有所回升。公司 2021H1 期间费用率为
15.29%，同比+4.48pct。其中，销售费用率 1.37%，同比+0.57pct；管理费
用率（含研发）15.09%，同比+4.18pct；财务费用率-1.17%，同比-0.27pct。 

公司 2021H1 研发费用 0.22 亿元，研发费用率 7.97%，同比+2.41pct，
短期收入规模下滑并未影响公司研发进程，2021 年度公司主要研发产品国
六 b 汽车发动机 EA888 高压燃油分配管、新能源车用二氧化碳空调系统相
关零部件等将为公司的自动化和汽车零部件业务增长注入新动力。 

 二氧化碳管路+阀打开成长空间，长期将受益于电动车产业链发展 

二氧化碳热管理系统与“碳中和”战略契合，渗透率有望持续提升。
目前，大众 ID6 和奥迪 E-tron S 等为二氧化碳热泵空调标配车型，在碳中
和+二氧化碳热管理系统先天优势+头部企业示范效应推动下，我们预计未
来会有更多整车品牌配备二氧化碳热管理系统，市场空间较大。 

二氧化碳冷媒导管已通过大众 MEB 认证，静待未来放量。公司二氧
化碳冷媒导管已通过大众 MEB 认证并进入预批量供货阶段。公司为大众
ID6 的独家供应商，未来将持续加大品牌和地区双维度布局，业务未来放
量可期。公司亦积极拓展二氧化碳热管理系统中阀类产品，目前处在样品
交付和实验阶段，进一步拓宽市场空间。 

 盈利预测与投资评级：考虑到 2021 年存在半导体芯片紧缺导致公司下
游客户产量景气度较低的影响，我们将公司 2021-2023 年归母净利润从
1.60/2.44/3.51 亿元调整至 0.97（下调 39%）/2.12（下调 13%）/3.32（下
调 5%）亿元，当前股价对应动态 PE 为 81/37/23X，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) 29.85 

一年最低/最高价 24.08/55.27 

市净率(倍) 8.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
7766.07 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.67 

资产负债率(%) 13.60 

总股本(百万股) 260.94 

流通A股(百万股) 260.17  
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事件：公司 2021H1 营业收入 2.80 亿元，同比-27.45%，归母净利润 0.39 亿元，同

比-45.80%；扣非后归母净利润 0.35 亿元，同比-49.29%。 

1.   自动化新签订单增长，汽车零部件业务受缺芯影响下滑 

公司 2021H1 营业收入 2.80 亿元，同比-27.45%，归母净利润 0.39 亿元，同比-45.80%；

扣非后归母净利润 0.35 亿元，同比-49.29%。业绩下降主要由自动化业务新增订单尚未

转为产值+汽车零部件业务下游需求低迷导致。1）柔性自动化装备与工业机器人系统业

务：自 2020H2 起新签订单逐步恢复，2021H1 新签订单 2.55 亿元，相对去年同期增长

85%，但由于该业务的非标定制属性，生产周期相对较长，订单改善尚未转化为产值提

升，对 2021H1 收入推动不大，但我们预期目前属于业绩底部，订单转化为收入即盈利

拐点向上；2）汽车零部件业务：2021H1 缺芯持续导致下游整车厂产量下滑，公司汽车

零部件业务销量和利润率均出现下降。2021H1，公司燃油分配器/燃油管/冷却水硬管销

量分别为 98.31/75.56/135.40 万件，同比-21.14%/-22.09%/-13.27%，后续有望随着汽车板

块回暖而恢复。 

图 1：公司 2021H1 营业收入 2.80 亿元，同比-27.45%  图 2：公司 2021H1 归母净利润 0.39 亿元，同比-45.80% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   盈利能力维持正常区间，产品研发稳步推进 

2021H1，公司综合毛利率 29.83%，同比-4.97pct，净利率 14.49%，同比-6.83pct，

均有所下滑但依旧维持在相对正常的区间。毛利率下降主要系产量下降导致单位收入对

应的固定成本提升导致，随着未来产销量的恢复，规模效应会使得毛利率有所回升。公

司 2021H1 期间费用率为 15.29%，同比+4.48pct。其中，销售费用率 1.37%，同比+0.57pct；

管理费用率（含研发）15.09%，同比+4.18pct；财务费用率-1.17%，同比-0.27pct。销售

费用和管理费用数额变动不大，对应费用率提升主要系收入规模下降导致。 
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公司 2021H1 研发费用 0.22 亿元，研发费用率 7.97%，同比+2.41pct，短期收入规

模下滑并未影响公司研发进程，2021 年度公司主要研发投入项目包括国六 b 汽车发动机

EA888 高压燃油分配管制造、新能源车用二氧化碳空调系统相关零部件项目、新能源车

驱动电主轴总装及性能测试装备技术、视觉引导技术的激光焊接技术等，未来将为公司

的自动化和汽车零部件业务增长注入新动力。 

图 3：盈利能力有所下滑，依旧处于正常区间  图 4：公司 2021H1 期间费用率为 15.29%，同比+4.48pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   二氧化碳管路+阀打开成长空间，长期将受益于电动车产业链发

展 

二氧化碳热管理系统与“碳中和”战略契合，渗透率有望持续提升。二氧化碳作为

天然制冷剂，不会破坏臭氧层且温室效应可忽略不计，并具有来源广、价格低、无毒不

易燃、单位容积制冷量高等优点，与我国“碳中和”的战略目标具有较高的契合度。目

前，大众 ID6 和奥迪 E-tron S 等为二氧化碳热泵空调标配车型，在碳中和+二氧化碳热

管理系统先天优势+头部企业示范效应推动下，我们预计未来会有更多整车品牌配备二

氧化碳热管理系统，市场空间较大。 

二氧化碳冷媒导管已通过大众 MEB 认证，静待未来放量。公司是国内首批获得主

流整车厂定点并投产供货的二氧化碳热管理系统零部件供应商，通过与子公司上海众源

协同研发突破，已解决领域痛点二氧化碳泄漏问题，目前公司二氧化碳冷媒导管已通过

大众 MEB 认证并进入预批量生产供货阶段。公司为大众 ID6 的独家供应商，未来将持

续加大品牌和地区两个维度布局，向更多车企和品牌推广的同时也积极布局欧洲等国外

市场，业务未来放量可期。 

加大阀类产品研发，进一步拓宽业务空间。除管路系统以外，公司亦积极加大二氧

化碳热管理系统中其他品类的研发，包括二氧化碳系统中的电子膨胀阀、截止阀、泄压
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阀等。目前研发的阀类产品尚处在实验阶段，都已有样品交付。阀类产品在系统中国产

化比例的提升，有望促进二氧化碳热管理系统在新能源车中的普及，进一步拓宽市场空

间。 

 

4.   盈利预测 

考虑到 2021 年存在半导体芯片紧缺导致公司下游客户产量景气度较低的影响，我

们将公司 2021-2023 年归母净利润从 1.60/2.44/3.51 亿元调整至 0.97（下调 39%）/2.12

（下调 13%）/3.32（下调 5%）亿元，当前股价对应动态 PE 为 81/37/23X，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  1042  1607  2241    营业收入 766  674  1400  2040 

  现金 501  761  1068  1460    减:营业成本 520  471  950  1361 

  应收账款 129  148  269  391       营业税金及附加 4  3  7  10 

  存货 90  103  208  298       营业费用 7  5  11  16 

  其他流动资产 81  30  63  92         管理费用 51  84  171  237 

非流动资产 423  463  499  528       财务费用 -7  -18  -26  -37 

  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  224  269  303    加:投资净收益 0  0  0  0 

  在建工程 55  35  28  27       其他收益 -30  3  3  3 

  无形资产 82  79  77  74    营业利润 160  131  290  455 

  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  1505  2107  2770    利润总额 163  134  293  458 

流动负债 217  400  789  1118    减:所得税费用 21  17  37  58 

短期借款 15  20  20  20       少数股东损益 13  20  43  68 

应付账款 128  129  260  373    归属母公司净利润 129  97  212  332 

其他流动负债 73  251  508  725    EBIT 193  113  264  418 

非流动负债 1  1  1  1    EBITDA 221  143  299  463 

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  401  790  1120    每股收益(元) 0.50  0.37  0.81  1.27 

少数股东权益 50  68  107  168    每股净资产(元) 3.67  3.97  4.64  5.68 

归属母公司股东权益 957  1036  1210  1482    发行在外股份(百万股) 261  261  261  261 

负债和股东权益 1225  1505  2107  2770    ROIC(%) 17.5% 11.5% 37.3% 67.6% 

                             ROE(%) 13.5% 9.3% 17.5% 22.4% 

      毛利率(%) 32.2% 30.0% 32.1% 33.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   销售净利率(%) 16.9% 14.4% 15.2% 16.2% 

经营活动现金流 168  340  416  525  

 

资产负债率(%) 17.8% 26.7% 37.5% 40.4% 

投资活动现金流 -104  -68  -71  -73    收入增长率(%) -3.8% -12.1% 107.8% 45.7% 

筹资活动现金流 -24  -13  -38  -60    净利润增长率(%) 29.2% -25.1% 119.4% 56.2% 

现金净增加额 40  259  307  392   P/E 60.29  80.51  36.70  23.49 

折旧和摊销 28  30  35  44   P/B 8.14  7.52  6.44  5.26 

资本开支 -56  -68  -71  -73   EV/EBITDA 36.24  57.35  28.71  19.26 

营运资本变动 -58  196  130  88        

数据来源：Wind 数据，东吴证券研究所  
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