
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 
 

机械：松德股份（300173）动态报告         2014 年 08 月 20 日 

  

推荐 

 

 业绩连年滑坡，2014 半年报显困境依旧 

公司 2014 年上半年实现收入 1.25 亿元，同比下降 3.3%；实

现归属母公司净利润 300 万元，同比下降 85.42%。公司如此

差的业绩表现并不是今年才如此，而是自 2011 年以来一直如

此。2011-2013 年公司收入增长率分别为-5.14%、2.64%、

-16.94%，收入已出现下降且有增大趋势；2011-2013 年公司

归母净利润增长率分别为 0.21%、-42.48%、-195.78%，净

利润滑坡之势愈演愈烈。主营收入困顿增长乏力，且 2013 年

净利润已由盈转亏。2014 年上半年的糟糕业绩是 2011 年以

来的延续，如无大的战略举措，公司难以摆脱目前困境。 

 包装印刷设备下游投资不足，竞争致公司盈利下降 

印刷产业整体处于转型调整期，印刷企业运营面临着市场需

求不旺、生产成本上升的双重压力，行业总体盈利状况不佳，

发展处于低迷状态。公司下游的包装印刷包装行业的客户投

资信心依然不足，导致设备厂商订单不足，竞争加剧，毛利

率下降。在毛利率下降、开工率不足的情况下，公司盈利能

力下降。 

 并购大宇精雕，涉足智能装备制造 

公司拟增发 6028.08 万股收购深圳大宇精雕科技有限公司

100%股权，收购作价 9.8 亿元，对应 2014 年的盈利预测大

约 11 倍左右市盈率。大宇精雕从事玻璃精雕机、金属高速攻

牙钻孔机、高光机等电子产品行业专用的生产设备制造。另

外还有机器人自动化生产线和工业机器人本体的生产。大宇

精雕的 2014-2015 年净利润承诺为： 8,380.16 万元、

10,800.53 万元。 

 前景峰回路转，价值需重估 

大宇精雕的产品主要用于消费电子类产品制造过程中金属及

非金属材料的精密加工及表面处理。在消费电子蓬勃发展和

中国成为消费电子制造中心的背景下，公司的产品需求可以

得到保证。而公司所积累的机器人自动化设备生产经验还可

以让公司得以在机器人产业大发展的情况下，向其他应用领

域拓展。抛开公司的包装印刷设备资产，公司应按大宇精雕

的盈利能力重新估值。 
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市场数据 2014-08-20 

A 股收盘价（元） 15.07 

A 股一年内最高价（元） 9.51 

A 股一年内最低价（元） 9.51 

上证指数 2240.21 

市净率 1.84 
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 未来增长潜力大，给予推荐评级 

结合对消费电子产业发展的判断，我们认为大宇精雕给出的

业绩承诺是合理的，且 2014 年的业绩有在手订单为保障。以

8 月 20 日收盘价计算，公司动态 PE 35.87 倍。与其他智能

装备制造的公司相比其相对于 2014 年业绩的估值水平并不

算高，所以我们给予“推荐评级”。 

 

表 1 ：利润预测简表（2013 年业绩按合并大宇精雕计算） 

会计年度 2013 2014E 2015E 

主营收入（百万元） 361.18 526.43 658.35 

同比增长(+/-%)  45.75% 25.06% 

净利润（百万元） 28.06 82.08 110.06 

同比增长(+/-%)  192.56% 34.09% 

每股收益（元） 0.14* 0.42 0.56 

PE 104.95 35.87 26.76 

PB 1.84 1.75 1.64 

*按照合并大宇精雕增发摊薄后 

表 2：大宇精雕利润和资产简表（2012-2014Q1） 单位：百万元 

项目    2012 2013 2014Q1 

流动资产   12,981.91 19,400.91 20,858.94 

非流动资产   316.44 619.37 609.60 

资产总计    13,298.34 20,020.28 21,468.54 

流动负债   8,697.86 6,569.19 6,909.51 

负债合计   8,697.86 6,569.19 7,299.51 

股东权益合计   4,600.49 13,451.09 14,169.03 

营业收入   7,764.78 15,805.86 2,570.30 

营业利润   2,706.89 5,736.54 709.19 

利润总额   2,707.09 6,162.04 856.47 

净利润   2,025.20 5,264.20 717.94 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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