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推荐（维持） 

 

 前三季收入增速递减，行业低迷仍能维持正增长 

公司 2014 年前 3 季度实现收入 7.04 亿元，同比增长 6.18%。3 季度单

季实现收入 2.22 亿元，同比下降 9.39%。今年前 3 季度归母净利润同比

增长 3.76%，3 季度单季的归母净利润同比下降 11.95%。 相比于其他

机床类上市公司业绩普遍下降，公司的业绩正增长仍能维持已属不易。

所以，我们认为公司的盈利能力在行业中是居于前列的。 

 签署机器人技术许可与合资协议，自然延伸至机器人领域 

6 月 24 日，公司与世界顶级机器人制造商德国库卡控股的徕斯公司正式

签署了机器人技术许可和合资经营合作协议，引进其线性机器人与水平

多关节机器人技术，双方合资生产工业机器人。我们认为以这种技术许

可的方式来发展机器人产品是加速技术追赶的有效手段。而公司的数控

机床技术与机器人技术有着天然的相近性，所以公司此举是自然地延伸。 

 拟控股“激光装备”，做精做深机床业务 

公司拟通过股权受让和对无锡创科源激光装备股份有限公司增资的方

式实现对“激光装备”的控股。该标的公司经营机器人激光集成应用自

动化系统，三维和二维激光切割、焊接及熔覆设备，控制系统和软件的

开发。公司在金属成形机床方面已有多年积累，但是对于其他机床领域

还未有布局，所以此次投资会有利于公司在机床领域继续“做精做深”。 

 系列投资前景可期，维持“推荐”评级 

我们预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为：0.53、0.61、0.79 元/股，对应

2014 年 PE 为 36.85 倍，考虑到公司系列投资的前景，维持“推荐”评级。 

图表：利润简表 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 762.9  851.3  960.9  1,101.3  1,368.8  

同比增长(+/-%) -10.5% 11.6% 12.9% 14.6% 24.3% 

归属净利润（百万元） 78.6  81.9  92.8  107.1  140.0  

同比增长(+/-%) -17.3% 4.1% 13.4% 15.3% 30.8% 

每股收益（元） 0.45 0.46 0.53 0.61 0.79 

PE 43.42 41.79 36.85 31.95 24.43 

PB 2.86 2.76 2.62 2.48 2.31 
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市场表现    截至 2014.10.22 

 

市场数据 2014-10-22 

A 股收盘价（元） 19.42 

一年内最高价（元） 21.99 

一年内最低价（元） 12.60 

上证指数 2,326.55 

市净率 2.62 

总股本（万股） 17600 

实际流通 A 股（万股） 13317 

限售流通 A 股（万股） 4283 

流通 A 股市值（亿元） 25.83 

 

 

分析师：刘宏程 

执业证书号：S1490514020002 

电话：010- 58565133 

邮箱： liuhongcheng@hrsec.com.cn 
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研发、合作、并购，坚守主业、前景可期 

证券研究报告 
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附表： 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 762.9  851.3  960.9  1,101.3  1,368.8  

营业成本 575.3  638.9  706.3  809.5  1,006.1  

营业税金及附加 3.5  4.0  4.8  5.5  6.8  

营业费用 43.0  49.5  52.8  60.6  75.3  

管理费用 68.9  77.3  96.1  103.8  116.2  

财务费用 -6.4  -7.7  -2.4  -2.1  -1.6  

资产减值损失 3.1  4.0  2.7  6.3  11.1  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 -1.2  1.9  0.4  0.3  0.3  

营业利润 74.3  87.1  101.0  118.0  155.3  

营业外收入 18.7  8.7  8.3  8.3  11.0  

营业外支出 1.6  1.3  1.4  1.8  1.5  

利润总额 91.4  94.5  108.0  124.5  164.7  

所得税 12.7  12.6  15.1  17.4  24.7  

净利润 78.6  81.9  92.8  107.1  140.0  

少数股东权益 -0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  

归属母公司所有者净利润 78.7  81.8  92.8  107.0  139.9  

EPS（元） 0.45  0.46  0.53  0.61  0.79  

      

      

      主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

     营业收入 -10.5% 11.6% 12.9% 14.6% 24.3% 

营业利润 -27.3% 17.4% 15.9% 16.8% 31.6% 

净利润 -17.3% 4.1% 13.4% 15.3% 30.8% 

盈利能力 

     毛利率 24.6% 24.9% 26.5% 26.5% 26.5% 

净利率 10.3% 9.6% 9.7% 9.7% 10.2% 

ROE 6.6% 6.6% 7.1% 7.8% 9.5% 

ROIC 7.0% 6.9% 8.0% 8.8% 11.0% 

偿债能力 

     资产负债率 19.4% 23.7% 24.2% 25.9% 29.3% 

流动比率 3.87 4.10 4.10 3.58 3.16 

速动比率 2.73 2.87 2.95 2.38 1.97 
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营运能力 

     资产周转率 0.51 0.52 0.56 0.59 0.65 

存货周转率 1.91 1.84 2.03 1.96 1.93 

应收账款周转率 6.31 7.32 6.23 5.63 5.14 

每股资料（元） 

     每股收益 0.45 0.46 0.53 0.61 0.79 

每股经营现金 0.36 0.91 0.61 0.49 0.57 

每股净资产 6.78 7.04 7.41 7.84 8.39 

每股股利 0.18 0.20 0.16 0.16 0.19 

估值比率 

     PE 43.42 41.79 36.85 31.95 24.43 

PB 2.86  2.76  2.62  2.48  2.31  

 

 

资产负债表 

          
 

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

 流动资产 1,018.9  1,158.0  1,238.2  1,232.4  1,385.9  

 现金 540.2  671.9  701.6  577.2  531.0  

 交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 应收票据 27.6  22.1  48.0  55.1  82.1  

 应收款项 93.3  94.2  106.2  140.4  184.0  

 其他应收款 4.2  5.5  11.9  13.7  17.0  

 存货 301.2  347.8  348.7  413.4  521.2  

 其他 52.4  16.4  21.9  32.5  50.5  

 非流动资产 465.0  470.3  486.1  632.9  708.7  

 长期股权投资 32.9  10.4  10.4  10.4  10.4  

 固定资产 381.3  377.2  357.7  410.3  453.0  

 无形资产 42.1  41.9  77.3  167.9  197.0  

 其他 8.8  40.8  40.7  44.3  48.3  

 资产总计 1,483.9  1,628.2  1,724.3  1,865.2  2,094.5  

 流动负债 263.2  282.5  301.7  344.3  438.5  

 短期负债 13.0  4.9  0.0  0.0  0.0  

 应付账款 108.7  100.8  113.0  137.6  181.1  

 预收账款 99.8  113.1  132.2  143.8  182.0  

 其他 41.7  63.6  56.5  62.9  75.4  

 长期负债 25.4  103.1  114.9  138.2  175.2  

 长期借款 0.0  19.0  19.0  19.0  19.0  

 其他 25.4  84.1  95.9  119.2  156.2  

 负债合计 288.5  385.6  416.6  482.5  613.7  
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股本 176.0  176.0  176.0  176.0  176.0  

 资本公积金 757.5  757.5  757.5  757.5  757.5  

 留存收益 259.4  306.0  370.9  445.8  543.8  

 少数股东权益 2.3  3.1  3.2  3.3  3.4  

 母公司所有者权益 1,193.1  1,239.6  1,304.5  1,379.5  1,477.4  

 负债及权益合计 1,483.9  1,628.2  1,724.3  1,865.2  2,094.5  

  

 

 

      现金流量表           

 单位：百万元           

 经营活动现金流 60.0  156.0  106.7  86.1  100.8  

 净利润 78.6  81.9  92.8  107.1  140.0  

 折旧摊销 18.2  26.2  43.6  57.8  68.7  

 财务费用 1.3  2.5  -2.4  -2.1  -1.6  

 投资收益 1.3  -1.9  -0.4  -0.3  -0.3  

 营运资金变动 -38.9  47.9  -29.2  -82.2  -116.5  

 其他 -0.5  -0.5  2.3  5.8  10.6  

 投资活动现金流 -95.3  -4.3  -58.6  -203.7  -143.7  

 资本支出 -95.2  5.0  -59.0  -204.0  -144.0  

 其他投资 -0.1  -9.3  0.4  0.3  0.3  

 筹资活动现金流 -49.8  36.8  -18.4  -6.8  -3.3  

 借款变动 -12.0  10.9  -4.9  0.0  0.0  

 普通股增加 88.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 资本公积增加 -85.7  0.0  0.0  0.0  0.0  

 股利分配 -30.8  -35.2  -27.8  -32.1  -42.0  

 其他 -9.3  61.1  14.3  25.3  38.7  
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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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