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最近一年走势 

 
 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

联明股份 9.3 2.7 -9.6 

沪深 300 -1.0 3.1 -2.5 
 

 

市场数据 2016/09/13 

当前价格（元） 25.29 

52 周价格区间（元） 11.96 - 33.13 

总市值（百万） 5141.25 

流通市值（百万） 1835.65 

总股本（万股） 19291.76 

流通股（万股） 6888.00 

日均成交额（百万） 85.16 

近一月换手（%） 101.76 

 

相关报告 
  
 

投资要点： 

 公司概况    公司目前的主营业务为汽车车身零部件业务和仓储物流

业务，净利润贡献占比约为 62%：38%，未来公司将形成以汽车零部

件开发及生产为核心、汽车零部件供应链管理为辅助的业务体系。2016

年中报公司营收同比增长 36.45%；毛利率 28.16%；归母净利同比增

长 39.43%；扣非归母净利同比增长 133.71%；每股收益 0.36。 

 传统主业稳步增长带动业绩增加    2016 年上半年公司汽车零部件制

造营收同比增长 41.87%，毛利率 23.13%，同比增加 1.33pct。目前公

司的主要客户为上汽通用，营收贡献占比超过 50%，其次是上汽大众。

公司目前沈阳和武汉正在进行二期基地扩建，今年底有望完工扩充产

能。随着基地扩建完工产能释放，公司依托优质的下游整车商，未来传

统主业稳步增长可期。此外，公司去年 7 月以现金方式增资北人机器人

（持股比例 3.97%），未来公司将加强与北人机器人的业务合作和技术

交流，随着公司生产线自动化需求的不断提升，对未来公司延伸产业链，

提高技术竞争力具有重要意义。 

 外延汽车供应链服务与主业协同发展    公司目前仓储物流业务范围

主要包括循环物流器具管理业务、VMI 业务、入场物流业务，三项业务

的去年收购时营收占比约为 60%、30%和 10%，前者主要服务上汽通

用汽车。2016 年中报物流业务实现净利 2565 万元，按此测算，公司

今年有望完成 4550 万元的业绩承诺。同时，公司 2003 年承接上汽通

用循环物流器具管理业务，是国内最早从事循环物流器具供应链管理业

务的企业，由于汽车供应商数量众多，因此物流器具管理是一个较为复

杂的系统性工程，进入壁垒较高，目前多家整车商在这一领域进行研发

和寻求合作，公司未来业务扩展空间广阔。公司自上市以来一直在寻求

外延扩张，去年将母公司旗下晨通物流资产注入，未来借助资本市场平

台将有利于公司汽车物流产业的发展，我们不排除未来有控股股东资产

继续注入的可能性。 

 盈利预测和投资评级：    维持增持评级。考虑公司传统主业稳步增长，

汽车供应链物流服务业务协同效应明显，未来外延预期强烈，预计公司

2016-2018 年 EPS 为 0.67 元、0.76 元、0.87 元，目前股价 25.29 元，

对应 PE 为 38 倍、33 倍、29 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：    1）外延并购业务整合低于预期；2）传统主业业绩下滑

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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风险；3）汽车行业政策趋紧风险； 

 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 684 855 972 1098 

增长率(%) 30% 25% 14% 13% 

净利润（百万元） 98 129 147 167 

增长率(%) 47% 32% 14% 14% 

摊薄每股收益（元） 1.03 0.67 0.76 0.87 

ROE(%) 13.56% 17.14% 19.73% 22.77% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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1、 公司简介 

公司前身为上海联明六和机械有限公司，成立于 2003 年 1 月 24 日，2008

年 11 月 30 日发起设立联明股份，于 2014 年 6 月 30 日正式在上海证券交易所

上市。公司目前的主营业务为汽车车身零部件业务和仓储物流业务，净利润贡献

占比约为 62%：38%。公司目前的车身零部件产品主要为乘用车配套，是国内

著名整车制造商上汽通用、上汽大众、上汽集团的一级供应商；物流服务业务方

面，公司 2015 年发行股份购买晨通物流 100%股权，晨通物流是一家供应链管

理服务提供商，主要为客户提供第三方物流服务，主要客户为大型制造企业，包

括上汽通用、上海延锋金桥汽车饰件系统有限公司、上海夏普电器有限公司等。

未来公司将形成以汽车零部件开发及生产为核心、汽车零部件供应链管理为辅

助的业务体系，为汽车整车制造商提供综合服务的能力显著提升。 

2016 年上半年，公司实现营业收入 4.4 万元，同比增长 36.45%；毛利率

28.16%，较去年同期增加 1.8 个百分点；归母净利 6746.59 万元，同比增长

39.43%；扣非归母净利 6628.29 万元，同比增长 133.71%；每股收益 0.36，同

比增长 39.45%。公司已于今年 2 月完成限制性股权激励，回购价为 11.43 元/

股，分三年按 30%，30%和 40%解锁。 

 

图 1：公司营业收入历年走势图  图 2：公司归母净利润历年走势图 

 

 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所  资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

图 3：公司毛利率历年走势图  图 4：公司资产负债率历年走势图 

 

 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所  资料来源：公司公告，国海证券研究所 
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图 5：2016 年中期公司主营业务收入子行业占比分布图  图 6：2016 年中期公司毛利子行业占比分布图 

 

 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所  资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

2、 传统主业稳步增长带动业绩增加 

2016 年上半年，公司汽车零部件制造实现营业收入 3.7 亿元，同比增长

41.87%，毛利率 23.13%，较去年同期增加 1.33 个百分点，贡献归母净利润约

4100 万元，贡献占比 62%。今年上半年主要是公司整体订单量提升带来的传统

主业业绩大幅增加。目前公司的主要客户为上汽通用，营收贡献占比超过 50%，

其次是上汽大众。 

 

图 7：公司汽车零部件制造业营收历年走势图（百万元）  图 8：公司汽车零部件制造业毛利率历年走势图 

 

 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所  资料来源：公司公告，国海证券研究所 

按照产品生产工艺划分，公司属于锻造行业之冲压件子行业和焊接行业。目

前公司拥有四个基地，分别为上海、烟台、沈阳和武汉，其中沈阳和武汉正在进

行二期基地扩建，今年底两个基地有望完工扩充产能。2011 年开始公司冲压行

业产能利用率均超过 100%，已不能满足公司生产经营的正常需求，而随着基地

扩建，未来公司产能将有较大提高。此外，2015 年 7 月，公司以现金方式增资

北人机器人系统（苏州）有限公司（以下简称“北人机器人”），目前持股比例

3.97%。该公司已上市新三板（江苏北人，836084），具有融资需求，未来随着

公司自动化产业需求的不断提升，公司将加强与北人机器人的业务合作和技术交

流，对未来公司延伸产业链，提高技术竞争力具有重要意义。 
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3、 外延汽车供应链服务与主业协同发展 

公司于2015年11月向同一控制母公司联明投资收购其旗下晨通物流100%

的股权后，成功外延汽车供应链管理服务，与公司传统汽车主业达到协同效应。

晨通物流 2016 年上半年实现净利润 2565 万元，承诺 2016 年、2017 年的扣非

归母净利分别不低于 4,550 万元和 5,000 万元。按照中报数据推算，我们预估全

年贡献公司净利润约为 4800 万，今年有望完成业绩承诺。公司自上市以来一直

在寻求外延扩张，去年将母公司旗下晨通物流资产注入，未来借助资本市场平台

将有利于公司汽车物流产业的发展，我们不排除未来有控股股东资产继续注入的

可能性。 

 

图 9：晨通物流营业收入历年走势图（百万元）  图 10：晨通物流净利润历年走势图（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所  资料来源：公司公告，国海证券研究所 

公司目前业务范围主要包括循环物流器具管理业务、VMI 业务、入场物流业

务，三项业务去年收购时的营收占比约为 60%、30%和 10%，前者主要服务上

汽通用汽车。晨通物流是整车制造商循环物流器具供应链管理领域规模最大的

企业之一，是国内最早从事循环物流器具供应链管理业务的企业。由于汽车制

造商采购涉及供应商数量众多，物流器具管理是一个较为复杂的系统性工程，进

入壁垒较高，目前多家整车商在这一领域进行研发和寻求合作，公司未来业务扩

展空间广阔。 

 

4、 盈利预测与评级 

考虑公司传统主业稳步增长，汽车供应链物流服务业务协同效应明显，未来

外延预期强烈，预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.67 元、0.76 元、0.87 元，目

前股价 25.29 元，对应 PE 为 38 倍、33 倍、29 倍，给予“增持”评级。 
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5、 风险提示 

1） 外延并购业务整合低于预期； 

2）传统主业业绩下滑风险； 

3）汽车行业政策趋紧风险； 

 

 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 684 855 972 1098 

增长率(%) 30% 25% 14% 13% 

净利润（百万元） 98 129 147 167 

增长率(%) 47% 32% 14% 14% 

摊薄每股收益（元） 1.03 0.67 0.76 0.87 

ROE(%) 13.56% 17.14% 19.73% 22.77% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：联明股份盈利预测表  
证券代码： 603006.SH 

 

股价： 25.29 
 
投资评级： 增持 

 

日期： 2016/09/13 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 14% 17% 20% 23%  EPS 1.03 0.67 0.76 0.87 

毛利率 26% 28% 28% 28%  BVPS 7.63 3.91 3.86 3.80 

期间费率 9% 9% 9% 9%  估值     

销售净利率 14% 15% 15% 15%  P/E 24.45 37.74 33.21 29.22 

成长能力      P/B 3.31 6.47 6.55 6.65 

收入增长率 30% 25% 14% 13%  P/S 3.50 5.70 5.01 4.43 

利润增长率 47% 32% 14% 14%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.73 0.84 0.91 1.01  营业收入 684 855 972 1098 

应收账款周转率 4.12 6.23 6.23 6.23  营业成本 503 615 698 787 

存货周转率 3.71 3.71 3.71 3.71  营业税金及附加 2 3 3 3 

偿债能力      销售费用 7 8 10 11 

资产负债率 23% 26% 30% 33%  管理费用 50 62 71 80 

流动比 2.09 1.59 1.43 1.43  财务费用 2 (0) 0 1 

速动比 1.42 0.93 0.82 0.81  其他费用/（-收入） 7 0 0 0 

      营业利润 126 167 190 216 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 1 1 1 1 

现金及现金等价物 54 50 42 43  利润总额 127 168 191 217 

应收款项 166 137 156 176  所得税费用 29 39 44 50 

存货净额 136 166 189 213  净利润 98 129 147 167 

其他流动资产 67 49 56 63  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 422 403 443 495  归属于母公司净利润 98 129 147 167 

固定资产 330 443 481 457       

在建工程 95 85 55 55  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 71 69 68 66  经营活动现金流 78 92 116 133 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 98 129 147 167 

资产总计 934 1016 1063 1089  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 30 0 40 60  折旧摊销 31 28 34 35 

应付款项 98 120 136 154  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 1 1 2 2  营运资金变动 (50) (66) (65) (69) 

其他流动负债 73 131 131 131  投资活动现金流 2 (104) (8) 24 

流动负债合计 202 253 309 347  资本支出 (99) (104) (8) 24 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 11 11 11 11  其他 100 0 0 0 

长期负债合计 11 11 11 11  筹资活动现金流 (84) (127) (116) (158) 

负债合计 213 264 320 358  债务融资 15 (30) 40 20 

股本 94 192 192 192  权益融资 0 40 0 0 

股东权益 721 753 743 732  其它 (99) (138) (156) (178) 

负债和股东权益总计 934 1016 1063 1089  现金净增加额 (4) (139) (8) (1) 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

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。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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