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目前股价 16.04 

总市值（亿元） 117.59 

流通市值（亿元） 107.45 

总股本（万股） 73,313 

流通股本（万股） 62,376 

12 个月最高/最低 23.44/8.10 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1170.68  1406.57  1643.86  

(+/-%) 18.54% 20.15% 16.87% 

净利润 172.19  220.33  274.28  

(+/-%) 33.13% 27.96% 24.49% 

摊薄 EPS 0.23 0.30 0.37 

PE 68.29 53.37 42.87 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

转型升级进程加快，外延内生齐头并进 

——巨轮智能（002031）公司动态点评 

 

我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.23 元、0.30 元和 0.37 元，对应 PE

为 68 倍、53 倍和 43 倍。公司是国内汽车轮胎模具行业和液压式硫化机的

行业领军企业，市场占有率国内第一。公司生产的首批高档数控电火花机床

已成功下线，高精度轻、重载机器人已广泛应用于各相关行业，机器人 RV

减速器的研究也取得重大突破。首次覆盖，给予推荐评级。 

 

 主业下游需求下降，转型升级布局工业 4.0：在经济发展“新常态”的大

背景下，行业整体需求乏力，2015 年公司实现营业收入 9.88 亿元，同

比下降 7.46%，归母净利润 1.29 亿元，同比下降 16.27%。其中公司主

业轮胎模具及液压式硫化机实现销售收入 4.85 亿元和 4.08 亿元，同比

下降 12.20%和 13.97%；公司工业 4.0 布局不断加码，其中机器人及智

能装备业务已加速放量，实现销售收入为 5757.23 万元，同比增长

825.75%；精密机床业务产品已下线，贡献销售收入 278 万元，未来发

展值得期待。公司 2015 年销售费用 1594.15 万元，同比下降 29.84%，

主要系销售下降所致；管理费用 1.04 亿元，同比上升 10.34%，主要系

研发投入增加所致；财务费用 2566.02 万元，主要系银行贷款利率下调

及供应商优惠折扣所致。 

 外延内生齐头并进，布局利润新增长点：公司明确未来产业发展规划为

深入开拓工业 4.0 装备领域，发展工业机器人等高端智能成套装备。外

延并购方面，公司充分利用拟间接控股的德国欧吉索机床在 3C 行业的

加工优势，逐步形成机床加工中心+机器人上下料的 3C 行业机加工自

动化解决方案，未来有望进一步打开 3C 行业的销售局面。内生发展方

面，公司开发出多个规格的系列化轻载和重载机器人成型产品和成套装

备，其中为杭州中策定制的首条工业机器人自动化线已正式投入使用，

成为行业应用工业机器人自动化线的典范，未来产业化进程加速可期。 

 RV 减速器实现重大突破，“智能化工厂解决方案”初步成形：2015 年公

司继续加大研发投入，取得了 9 项工业机器人及自动化相关专利，其中 

“一种工业机器人 RV 减速器”已在公司的产品中得到应用并实现销售，

打破了国外的技术垄断，并将对公司市场开拓和科技成果转化产生积极

影响。公司现已凭借所拥有的工业机器人整机、核心部件和单元控制系

统，初步构建了整体性的“智能化工厂解决方案”，在智能制造的竞争中

抢得先机。 

 风险提示：轮胎行业景气度下降，对外投资环境风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1067.15  987.58  1170.68  1406.57  1643.86   成长性      

营业成本 694.00  700.94  837.86  1007.95  1155.47   营业收入增长 18.42% -7.46% 18.54% 20.15% 16.87% 

销售费用 22.72  15.94  18.90  22.70  26.54   营业成本增长 22.12% 1.00% 19.53% 20.30% 14.64% 

管理费用 94.04  103.76  108.75  130.67  152.71   营业利润增长 -9.38% -11.29% 30.85% 28.97% 25.17% 

财务费用 66.86  25.66  -4.23  -23.24  -25.31   利润总额增长 -8.46% -14.28% 32.93% 27.96% 24.49% 

投资净收益 4.57  20.13  0.00  0.00  0.00   净利润增长 -7.87% -16.27% 33.13% 27.96% 24.49% 

营业利润 169.51  150.36  196.75  253.75  317.63   盈利能力      

营业外收支 9.42  3.01  7.13  7.13  7.13   毛利率 34.97% 29.02% 28.43% 28.34% 29.71% 

利润总额 178.93  153.38  203.88  260.89  324.77   销售净利率 14.39% 13.18% 14.80% 15.77% 16.79% 

所得税 25.41  23.21  30.58  39.13  48.71   ROE 5.36% 4.33% 5.49% 6.56% 7.55% 

少数股东损益 -0.95  0.83  1.11  1.42  1.77   ROIC 11.17% 6.97% 5.84% 9.90% 9.22% 

净利润 154.47  129.34  172.19  220.33  274.28   营运效率      

资产负债表         （百万）   销售费用/营业收入 2.13% 1.61% 1.61% 1.61% 1.61% 

流动资产 2648.75  2898.14  2538.30  2568.37  3193.24   管理费用/营业收入 8.81% 10.51% 9.29% 9.29% 9.29% 

货币资金 1118.81  1197.49  1302.59  807.98  1486.95   财务费用/营业收入 6.27% 2.60% -0.36% -1.65% -1.54% 

应收账款 588.89  737.29  567.01  1000.28  828.47   投资收益/营业利润 2.70% 13.39% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 59.75  92.96  396.91  600.17  538.50   所得税/利润总额 14.20% 15.13% 15.00% 15.00% 15.00% 

存货 590.48  519.00  668.70  760.11  877.82   应收账款周转率 1.93 1.49 2.24 1.56 2.16 

非流动资产 1259.98  1389.52  1386.31  1383.10  1380.10   存货周转率 1.18 1.35 1.25 1.33 1.32 

固定资产 994.12  1011.40  1008.40  1005.39  1002.39   流动资产周转率 0.38 0.29 0.43 0.51 0.48 

资产总计 3908.73  4287.66  3924.61  3951.47  4573.34   总资产周转率 0.27 0.23 0.30 0.36 0.36 

流动负债 978.98  1119.18  602.83  407.94  753.76   偿债能力      

短期借款 491.35  880.83  0.00  0.00  0.00   资产负债率 26.12% 27.80% 17.21% 12.16% 18.07% 

应付和预收款项 487.63  238.35  602.83  407.94  753.76   流动比率 2.69 2.51 3.97 5.77 4.04 

非流动负债 41.90  72.64  72.64  72.64  72.64   速动比率 1.74 1.67 2.92 4.06 2.93 

长期借款 36.71  31.24  31.24  31.24  31.24   每股指标（元）      

负债合计 1020.89  1191.81  675.47  480.58  826.39   EPS 0.21 0.18 0.23 0.30 0.37 

股东权益 2887.84  3095.84  3249.14  3470.90  3746.95   每股净资产 3.94 4.22 4.43 4.73 5.11 

股本 563.95  733.13  733.13  733.13  733.13   每股经营现金流 0.74 0.14 0.14 -0.67 0.93 

留存收益 935.61  1038.15  1210.34  1430.67  1704.95   每股经营现金/EPS 3.49 0.79 0.61 -2.24 2.48 

少数股东权益 6.30  111.75  112.86  114.29  116.06   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 3908.73  4287.66  3924.61  3951.47  4573.34   PE 76.13 90.92 68.29 53.37 42.87 

现金流量表         （百万）   PEG 6.06 3.19 2.06 1.91 1.75 

经营活动现金流 166.23  -25.21  996.92  -522.61  648.89   PB 4.08 3.94 3.75 3.50 3.24 

其中营运资本减少  -121.03  109.19  156.51  224.96  279.05   PS 11.02 11.91 10.04 8.36 7.15 

投资活动现金流 -430.31  -267.44  -13.94  6.06  6.06   EV/EBITDA 24.78 38.74 52.59 46.33 34.63 

其中资本支出 -61.62  -123.84  0.00  0.00  0.00   EV/SALES 7.94 11.74 9.07 7.90 6.35 

融资活动现金流 810.65  379.46  -877.89  21.94  24.02   EV/IC 3.67 4.11 5.33 4.10 4.52 

净现金总变化 546.63  88.28  105.09  -494.60  678.97   ROIC-WACC 11.17% 6.97% 5.75% 9.84% 9.14% 
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