
 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         全球视野   本土智慧 

 
公司研究 Page 1 

 

[Table_KeyInfo] 

 证券研究报告—动态报告/公司快评 

 
国防军工 [Table_StockInfo] 

迪马股份（600565） 买入 

重大事件快评 （维持评级） 
 

民参军 

2015 年 08月 03 日 

[Table_Title] 

外骨骼、无人机合作进展顺利 
 

证券分析师： 梁铮 010-88005381 liangzheng@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980515020001 

联系人： 王东 010-88005309 wangdong2@guosen.com.cn      

事项： 

[Table_Summary] 迪马股份公告： 

1、 7 月 27 日，公司与南方德茂签署投资合作协议，计划投资 10亿元，现阶段投资重点：1）外骨骼技术的个人作业平

台；2）人机耦合技术及助力型外骨骼、康复医疗外骨骼；3）特种车辆及相关服务。 

2、 7 月 29 日，公司与中航工业成都飞机设计研究所就无人机商用、民用项目初步达成技术合作和产品定向研发意向，

拟充分运用双方自身技术、研发、生产能力等优势，就电力、地质、警用、农用等领域研发合作。截止目前，双方

暂未签署合作协议。 

3、 7 月 30 日，东银控股通过证券公司资产管理计划增持公司股份 15,840,000 股，且在 6个月内不减持上述增持股份。 

评论： 

 与南方德茂计划投资 10亿元，重点投入外骨骼、特种车等。 

背景：2015年 4月，公司与电子科大签署战略协议，在人机耦合、外骨骼、车载指控系统等领域开展产学研合作。 

南方德茂是上海中民银孚投资管理有限公司与中国兵器装备集团公司全资子公司南方工业资产管理有限责任公司合资成

立的产业基金专业投资管理平台，主要通过发起设立产业投资基金从事境内产业并购重组、新兴产业战略投资及海外并

购投资业务。目前南方德茂资本管理有限公司正在与重庆产业引导股权投资基金有限责任公司合作设立规模 20 亿元的

重庆德茂股权投资基金合伙企业（有限合伙）（以下简称：“重庆德茂基金”），重点投资上述高端装备领域。 

我们认为，公司与南方德茂合作投资外骨骼，是公司看到此领域中国技术已经开始进入实用期。目前军用领域美国、俄

罗斯已经有小批量装备部队；民用医疗、养老领域是美国、以色列、日本走在前列。中国此领域也有了相当的积累。从

市场看，目前，我国患有不同程度的肢体残疾多达 3000 万人，未来在医疗、老年人助力方面应用市场非常广阔。 

图 1：中国 2013 年高交会上展示的医疗外骨骼系统  图 2：2015 年 7月军民融合展上视频展示的外骨骼系统 

 

 

 资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理  资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理 
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 无人机应用市场是公司后续重点开拓领域。 

公司拟筹划与中航工业成都飞机设计研究所探讨无人机研发运用的重要合作事宜。经过商议及沟通，双方已初步达成技

术合作和产品定向研发意向，拟充分运用双方自身技术、研发、生产能力等优势，就电力、地质、警用、农用等无人机

技术、产品及领域运用进行研发合作。 

目前我国无人机技术较为成熟，核心技术还掌握在国有军工企业手中。军用无人机无论是可靠性、载荷、控制都较民用

无人机有较大优势。国内工业无人机缺的不是技术，缺的是军用技术转民用的渠道及民用无人机应用市场拓展。成都飞

机设计研究所技术实力雄厚，未来合作模式，是无人机军民融合中军参民领域的大胆尝试。有了公司之前特种车在公安

等领域应用的市场积累，我们坚信公司无人机市场开拓前景光明。 

图 3：翼龙无人机  图 4：翔龙无人机 

 

 

 
资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理  资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理 

 公司业绩承诺估值低，大股东增持显信心。 

2014 年公司定增置入同原地产、国展地产、东银品筑和深圳鑫润股权，注入标的承诺在 2015 年扣非归母净利润不低于

9.11 亿元。考虑特种车业务的常规增长，目前 231 亿元的市值 PE 在 23 倍左右，我们认为考虑外骨骼、无人机业务的

广阔前景，公司股价被低估。 

2015 年 7 月 30日，东银控股通过证券公司资产管理计划增持公司股份 15,840,000股。增持前，东银控股持有公司股份 

873,659,413 股，占公司总股本的 37.24%；本次增持后，东银控股持有公司 889,499,413 股，占公司总股本的 37.92%。

公司承诺增持金额不少于 2.4 亿元，且 6 个月内不减持上述增持股份。公司此次增持金额巨大，体现了公司对未来各项

业务信心。 

预计公司 2015-2017 年 EPS为 0.42/0.45/0.73 元，对应 PE为 23/22/13X，维持买入评级。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E  利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 4312 300 300 300  营业收入 7350 19846 25005 30006 

应收款项 566 1522 1918 2302  营业成本 5385 14884 18754 22055 

存货净额 17355 45206 56959 67116  营业税金及附加 604 1631 2055 2467 

其他流动资产 573 1548 1950 1500  销售费用 291 794 1000 1200 

流动资产合计 22807 48577 61128 71219  管理费用 185 440 549 649 

固定资产 129 186 238 286  财务费用 96 567 1013 1309 

无形资产及其他 93 90 87 85  投资收益 37 5 5 5 

投资性房地产 218 218 218 218  资产减值及公允价值变动 0 (3) (3) (3) 

长期股权投资 50 0 (50)  (100)   其他收入 0 0 0 0 

资产总计 23296 49070 61621 71707  营业利润 826 1531 1636 2329 

短期借款及交易性金融负债 4746 15523 22594 28716  营业外净收支 3 3 3 3 

应付款项 2975 9041 11392 13423  利润总额 829 1534 1639 2332 

其他流动负债 5850 15958 20102 23709  所得税费用 213 537 574 606 

流动负债合计 13571 40522 54087 65848  少数股东损益 1 1 1 2 

长期借款及应付债券 3294 3064 3064 3064  归属于母公司净利润 615 996 1064 1724 

其他长期负债 277 327 377 427       

长期负债合计 3571 3391 3441 3491  现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

负债合计 17143 43913 57529 69339  净利润 615 996 1064 1724 

少数股东权益 260 259 259 258  资产减值准备 (5) 0 0 0 

股东权益 5893 4897 3833 2109  折旧摊销 22 19 23 28 

负债和股东权益总计 23296 49070 61621 71707  公允价值变动损失 0 3 3 3 

      财务费用   96 567 1013 1309 

关键财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E  营运资本变动 (4392)  (13558)  (6006)  (4402)  

每股收益 0.26 0.42 0.45 0.73  其它 5 (1) (1) (1) 

每股红利 0.34 0.85 0.91 1.47  经营活动现金流 (3755)  (12541)  (4916)  (2649)  

每股净资产 2.51 2.09 1.63 0.90  资本开支 (21)  (76)  (76)  (76)  

ROIC 6% 7% 6% 8%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 10% 20% 28% 82%  投资活动现金流 159 (26)  (26)  (26)  

毛利率 27% 25% 25% 27%  权益性融资 1341 0 0 0 

EBIT Margin  12% 11% 11% 12%  负债净变化 (68)  (230)  0 0 

EBITDA  Margin  12% 11% 11% 12%  支付股利、利息 (796)  (1992)  (2129)  (3447)  

收入增长 141% 170% 26% 20%  其它融资现金流 6857 10776 7071 6122 

净利润增长率 1711% 62% 7% 62%  融资活动现金流 6471 8554 4942 2675 

资产负债率 75% 90% 94% 97%  现金净变动 2875 (4012)  0 0 

息率 3% 9% 9% 15%  货币资金的期初余额   1438 4312 300 300 

P/E 37.5 23.2 21.7 13.4  货币资金的期末余额   4312 300 300 300 

P/B 3.9 4.7 6.0 10.9  企业自由现金流 (3734)  (12253)  (4339)  (1760)  

EV/EBITDA 44.3 31.7 30.2 25.2  权益自由现金流 3055 (2075)  2074 3393 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《迪马股份-600565-强势进军军工机器人》  ——2015-05-22   

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者
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