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[Table_Title] 机械设备 自动化设备 

Q3 业绩高增长，看好公司盈利能力逐步改善 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年三季报，前三季度实现收入 32.89 亿元，同比

增长 43.66%；归母净利润 1.40 亿元，同比增长 5.71%；扣非净利润

1.26 亿元，同比增长 6.42%。 

变革成效凸显，Q3 营收、业绩高增。自 2021 年底公司进行“调业务、

调组织、调分配”变革以来，各业务板块经营情况持续改善。今年前

三季度公司实现营业收入 32.89 亿元，同比增长 43.66%；归母净利润

1.40 亿元，同比增长 5.71%。营收大幅增长主要原因为：1）自动化应

用系统业务营收同比增长 35.91%；2）子公司埃弗米并表，数控机床

业务营收大幅提升，同比增长 725.99%；3）智能能源及环境管理系统

业务营收同比增长 93.10%。业绩增速低于营收增速主要是因为毛利

率、净利率水平仍然处于低位，前三季度毛利率为 20.37%，同比下降

5.75pct，净利率为 4.29%，同比下降 1.51pct。但从 Q3单季度来看，

营收、业绩均高增，Q3 单季度公司实现营收 12.46 亿元，同比增长

69.54%；归母净利润 0.38 亿元，同比增长 750.10%，单季度净利率为

2.89%，同比提升 2.47pct。 

聚焦工业机器人、注塑机、数控机床三大核心业务，看好盈利能力逐

步改善。1）工业机器人：公司自产机器人比例逐步增加，由于控制、

伺服驱动均为自主研发产品，带动自产机器人毛利显著改善。2）注塑

机：目前注塑机行业需求仍然比较低迷，公司产能利用率较低，还处

于亏损状态，但亏损幅度同比大幅收窄，此外，电动注塑机也取得一

定进展，预计明年可以小批量放量，未来随着赛道景气回升，注塑机

业务有望迎来大幅改善。3）数控机床：子公司埃弗米在手订单充足，

目前公司已在华南及华东区域布局产能提升规划，未来随着自主研发

零部件的增加以及订单需求上升，数控机床盈利能力也会继续改善。

此外，预计自动化和绿能业务也会有很大改善，自动化业务标准品增

加，有望提升毛利率水平；绿能业务海外拓展成效明显，预计明年海

外占比会有所增加，海外高毛利有望带动总体毛利率提升。我们认为，

随着公司调整经营思路，业务更加聚焦，未来盈利能力会逐步改善。 

盈利预测与投资建议：预计 2022 年-2024 年公司营业收入分别为

43.59 亿元、48.65 亿元、53.84 亿元，归母净利润分别为 1.92 亿元、

2.54 亿元和 3.19 亿元，对应 EPS 分别为 0.45 元、0.60 元和 0.75 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。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 425/285 

总市值/流通(百万元) 6,722/4,510 

12 个月最高/最低(元) 17.13/8.55 
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 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  4359.25  4865.14  5383.53  

    增长率 19.50% 32.39% 11.61% 10.66% 

归属母公司净利润（百万元） 65.40  192.44  254.21  318.86  

    增长率 -87.42% 194.27% 32.10% 25.43% 

每股收益 EPS（元） 0.15  0.45  0.60  0.75  

PE 101  34  26  21  

PB 2.90  2.75  2.48  2.22  

资料来源：wind，太平洋证券 
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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 4359.25 4865.14 5383.53   净利润 67.94  192.44  254.21  318.86  

营业成本 2484.77 3349.32 3673.01 4016.53   折旧与摊销 27.36  54.29  43.47  44.14  

营业税金及附加 16.75 17.44 24.33 26.92   财务费用 6.06  4.36  4.87  5.38  

销售费用 254.38 392.33 437.86 484.52   资产减值损失 -129.09  -60.00  -60.00  -60.00  

管理费用 195.96 305.15 340.56 376.85   经营营运资本变动 -516.30  -1275.00  -93.55  -263.63  

财务费用 6.06 4.36 4.87 5.38   其他 215.22  34.76  65.75  61.88  

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  -1049.16  214.75  106.63  

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 359.35 219.10 292.34 367.24   短期借款 170.58  713.73  -98.71  12.43  

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 78.71 225.16 297.07 372.24   股权融资 6.53  0.00  0.00  0.00  

所得税 10.77 32.72 42.86 53.38   支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 67.94 192.44 254.21 318.86   其他 310.43  -104.35  -4.87  -5.38  

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  609.38  -103.57  7.05  

归属母公司股东净利

润 
65.40 192.44 254.21 318.86   现金流量净额 19.79  -449.78  101.18  103.68  

                      

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 1321.63 871.85 973.03 1076.71   成长能力         

应收和预付款项 1399.14 1867.20 2015.42 2259.74   销售收入增长率 19.50% 32.39% 11.61% 10.66% 

存货 1765.39 2429.70 2663.47 2915.45   营业利润增长率 -56.32% -39.03% 33.43% 25.62% 

其他流动资产 797.18 680.77 700.38 720.48   净利润增长率 -86.79% 183.25% 32.10% 25.43% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 -52.60% -29.28% 22.66% 22.33% 

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% 23.17% 24.50% 25.39% 

无形资产和开发支出 323.61 299.91 276.22 252.52   期间费率 18.16% 22.10% 21.90% 21.60% 

其他非流动资产 -165.12 -176.61 -176.61 -176.61   净利率 2.06% 4.41% 5.23% 5.92% 

资产总计 6279.26 6801.14 7270.45 7856.39   ROE 3.00% 8.05% 9.61% 10.76% 

短期借款 220.58 934.31 835.60 848.03   ROA 1.08% 2.83% 3.50% 4.06% 

应付和预收款项 1739.87 2311.62 2592.54 2812.29   ROIC 20.58% 7.03% 7.19% 8.45% 

长期借款 144.03 144.03 144.03 144.03   EBITDA/销售收入 11.93% 6.37% 7.00% 7.74% 

其他负债 1911.22 1019.99 1052.88 1087.78   营运能力         

负债合计 4015.70 4409.95 4625.05 4892.13   总资产周转率 0.64  0.67  0.69  0.71  

股本 426.46 425.42 425.42 425.42   固定资产周转率 15.76  20.92  24.45  28.51  

资本公积 733.59 734.63 734.63 734.63   应收账款周转率 3.77  3.54  3.33  3.35  

留存收益 997.72 1190.16 1444.37 1763.23   存货周转率 1.86  1.55  1.42  1.41  

归属母公司股东权益 2210.30 2337.93 2592.14 2911.00   
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 2391.18 2645.39 2964.26   资产负债率 63.95% 64.84% 63.61% 62.27% 

负债和股东权益合计 6279.26 6801.14 7270.45 7856.39   带息债务/总负债 23.99% 38.03% 34.13% 32.52% 

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E   流动比率 1.66  1.63  1.67  1.71  

EBITDA 392.77 277.75 340.68 416.76   速动比率 1.10  0.95  0.97  1.00  

PE 100.51 34.15 25.86 20.61   每股指标         

PB 2.90 2.75 2.48 2.22   每股收益 0.15  0.45  0.60  0.75  

PS 2.00 1.51 1.35 1.22   每股净资产 5.32  5.62  6.22  6.97  

EV/EBITDA 14.38  24.34  19.26  15.53    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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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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