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营收稳步增长，看好业务结构优化提升盈利水平 

 
 [Table_Summary]  营收稳步增长，盈利能力受多重因素影响有所承压。公司此前公布

2021 年年报和 2022 年一季报显示，2021 年实现营收 32.93 亿元，同

比增长 19.50%，归母净利润 0.65 亿元，同比下降 87.42%；2022Q1 实

现营收 9.29 亿元，同比增长 17.45%，归母净利润 0.54 亿元，同比下

降 41.53%。营收稳步增长，但盈利能力有所承压，2021 年公司毛利率

为24.54%(同比下降24.78pct)，净利率为2.06%(同比下降16.60pct)，

主要是以下几点原因导致盈利水平承压：1）2020 年高毛利的口罩机

业务大幅缩减；2）业务不够聚焦，新开拓智能仓储业务持续亏损，目

前该业务已停止接单；3）注塑机、数控机床等初期孵化阶段产品，前

期耗费了较多场地、物料及人力成本；4）原材料涨价，采购成本大幅

上升；5）疫情反复，导致项目交付周期延长、人工成本上升等。 

优化业务结构，提升盈利能力。2021 年底，公司调整经营思路，聚焦

于工业机器人、注塑机、数控机床三大产品，通过持续不断打磨核心

产品、降低个性化项目的业务比重、持续优化业务及产品结构、深入

发展优质业务及优质客户，持续提升标准化生产能力、逐步修复盈利

能力，2022Q1 公司毛利率为 24.88%(环比改善 3.95pct)，净利率为

5.86%(环比改善 12.27pct)，盈利能力有所回升。 

坚持产品与渠道双轮驱动战略，提升核心竞争力。公司将在各类业务

线上进一步聚焦，围绕工业机器人、数控机床、注塑机三大核心赛道。

同时公司已形成全面、多层次的销售网络，触达客户超过 20万家，目

前已累计服务客户超过 15000 家，包括伯恩光学、宁德时代、亿纬锂

能、新能德、欣旺达等头部客户，不断提升核心竞争力。 

盈利预测与投资建议：预计 2022 年-2024 年公司营业收入分别为

37.94 亿元、43.44 亿元和 49.37 亿元，归母净利润分别为 2.30 亿元、

3.02 亿元和 3.63 亿元，对应 EPS 分别 0.54 元、0.71 元和 0.85 元，

维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、下游需求不及预期等。 

 盈利预测和财务指标： 

指标/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3292.73  3793.54  4343.52  4936.78  

    增长率 19.50% 15.21% 14.50% 13.66% 

归属母公司净利润（百万元） 65.40  230.07  302.47  363.18  

    增长率 -87.42% 251.81% 31.47% 20.07% 

每股收益 EPS（元） 0.15  0.54  0.71  0.85  

PE 67  19  14  12  

PB 1.93  1.80  1.60  1.41  

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 426/285 

总市值/流通(百万元) 4,576/3,062 

12 个月最高/最低(元) 35.10/8.55 
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利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3292.73 3793.54 4343.52 4936.78   净利润 67.94  230.07  302.47  363.18  

营业成本 2484.77 2828.83 3190.95 3573.45   折旧与摊销 27.36  54.29  43.47  44.14  

营业税金及附加 16.75 30.35 34.75 39.49   财务费用 6.06  26.66  38.25  33.46  

销售费用 254.38 341.42 377.89 444.31   资产减值损失 -129.09  -60.00  -60.00  -60.00  

管理费用 195.96 265.55 304.05 345.57   经营营运资本变动 -516.59  -1028.92  -126.26  -287.47  

财务费用 6.06 26.66 38.25 33.46   其他 215.51  34.10  65.25  61.69  

资产减值损失 -129.09 -60.00 -60.00 -60.00   经营活动现金流净额 -328.81  -743.80  263.19  154.99  

投资收益 5.97 0.00 0.00 0.00   资本支出 -314.07  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 6.70 0.00 0.00 0.00   其他 112.24  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -201.84  -10.00  -10.00  -10.00  

营业利润 359.35 263.13 348.74 418.97   短期借款 170.58  317.52  -104.94  7.12  

其他非经营损益 -280.64 6.06 4.73 5.00   长期借款 65.60  0.00  0.00  0.00  

利润总额 78.71 269.19 353.47 423.97   股权融资 6.53  0.00  0.00  0.00  

所得税 10.77 39.12 51.00 60.79   支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 67.94 230.07 302.47 363.18   其他 310.43  -126.65  -38.25  -33.46  

少数股东损益 2.54 0.00 0.00 0.00   筹资活动现金流净额 553.14  190.88  -143.20  -26.34  

归属母公司股东净利

润 
65.40 230.07 302.47 363.18   现金流量净额 19.79  -562.92  110.00  118.65  

                      

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1321.63 758.71 868.70 987.36   成长能力         

应收和预付款项 1399.14 1618.40 1792.68 2063.90   销售收入增长率 19.50% 15.21% 14.50% 13.66% 

存货 1765.39 2045.35 2307.50 2588.26   营业利润增长率 -56.32% -26.78% 32.54% 20.14% 

其他流动资产 797.18 658.83 680.16 703.16   净利润增长率 -86.79% 238.63% 31.47% 20.07% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 -52.60% -12.40% 25.11% 15.36% 

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 550.27 541.16 531.39 520.95   毛利率 24.54% 25.43% 26.54% 27.62% 

无形资产和开发支出 323.61 299.91 276.22 252.52   期间费率 18.16% 22.70% 22.08% 22.18% 

其他非流动资产 -165.12 -176.61 -176.61 -176.61   净利率 2.06% 6.06% 6.96% 7.36% 

资产总计 6279.26 6032.91 6567.19 7226.69   ROE 3.00% 9.47% 11.07% 11.74% 

短期借款 220.58 538.11 433.16 440.28   ROA 1.08% 3.81% 4.61% 5.03% 

应付和预收款项 1739.87 1954.85 2254.82 2505.15   ROIC 20.58% 9.76% 10.36% 11.13% 

长期借款 144.03 144.03 144.03 144.03   EBITDA/销售收入 11.93% 9.07% 9.91% 10.06% 

其他负债 1911.22 967.12 1003.91 1042.76   营运能力         

负债合计 4015.70 3604.10 3835.92 4132.23   总资产周转率 0.64  0.62  0.69  0.72  

股本 426.46 426.46 426.46 426.46   固定资产周转率 15.76  18.20  21.83  26.14  

资本公积 733.59 733.60 733.60 733.60   应收账款周转率 3.77  3.33  3.38  3.39  

留存收益 997.72 1227.79 1530.26 1893.43   存货周转率 1.86  1.44  1.44  1.43  

归属母公司股东权益 2210.30 2375.56 2678.02 3041.20   
销售商品提供劳务收到

现金/营业收入 
100.74% — — — 

少数股东权益 53.26 53.26 53.26 53.26   资本结构         

股东权益合计 2263.55 2428.81 2731.28 3094.46   资产负债率 63.95% 59.74% 58.41% 57.18% 

负债和股东权益合计 6279.26 6032.91 6567.19 7226.69   带息债务/总负债 23.99% 35.54% 30.65% 28.63% 

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E   流动比率 1.66  1.83  1.88  1.92  

EBITDA 392.77 344.08 430.46 496.57   速动比率 1.10  1.09  1.11  1.13  

PE 66.84 19.00 14.45 12.04   每股指标         

PB 1.93 1.80 1.60 1.41   每股收益 0.15  0.54  0.71  0.85  

PS 1.33 1.15 1.01 0.89   每股净资产 5.31  5.70  6.40  7.26  

EV/EBITDA 8.74  12.43  9.44  7.96    每股经营现金 -0.77  0.00  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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机械行业分析师介绍 

刘国清：太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领域的

行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通机器人及自动化相关板块。金融行业从业八年，

代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有丰富的实业工作经历，曾经在工

程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

崔文娟：太平洋证券机械行业分析师，复旦大学经济学院本硕。曾就职于安信证券研究中心，
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王希：太平洋证券机械行业分析师，上海交通大学硕士，曾就职于国联证券、国元证券，2021
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张凤琳：太平洋证券机械行业助理分析师，华东政法大学金融硕士，2021 年 7 月加入太平洋
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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