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业绩符合预期，国内精密箱体业领导者 
投资评级：增持（维持） 
事件：2016 年度实现营收 4.97 亿（同比+7.5%）；实现归母净利

4862万（同比-9.8%）。每 10股派送现金红利 3元（含税）。 

投资要点 

 业绩符合预期，归母净利因 IPO费用而下降 

2016 年公司营收 4.97 亿（同比+7.5%）；归母净利 4862 万（同比-

9.8%）。利润下降主要系 2016年三季度以来主要原材料如不锈钢板

等价格大幅上涨，以及报告期内 IPO发行费用的影响。分业务看，

电梯箱体系统、专用设备箱体系统以及其他产品的营收分别是

4/0.6/0.3亿，同比分别+1.1%/+58.3%/+30.1%。专用设备营收大幅

上升系公司积极拓展新能源及节能设备、半导体设备、医疗设备、

安检设备等专用设备制造领域所致。 

 毛利率保持稳定，三项费用率维持低水平 

2016年毛利率 19.65%，同比-1.59pct。分业务看，电梯箱体系统、

专用设备箱体系统的毛利率分别是 18.96%/24.03%，同比分别为-

2.16pct/+1.28pct。电梯箱体毛利率呈下滑趋势，主要系电梯行业

进入缓慢增长期及原材料价格上涨所致。三项费用合计 8.63%（其

中销售费用，管理费用，财务费用分别为 1.93%，6.91%，-0.21%，

分别同比+0.11pct，+0.27pct，-0.06pct），同比+0.32pct，维持在

较低水平。 

 下游房地产复苏，主业电梯轿厢业务有望受益 

公司主营业务为电梯箱体系统，占比达 80%以上，下游电梯厂商需

求受房地产市场影响颇大。2017 年 1-2月份房地产销售面积、竣工

面积、新开工面积分别同比增长 25.1%、15.8%、10.4%，好于市场

预期，对电梯行业的后续带动值得期待。公司电梯领域客户涵盖迅

达（合作 17年，世界第二电梯制造商）、蒂森克虏伯（合作 7年）、

通力（合作 10年）、奥的斯（合作 9年）等世界排名前四的外资电

梯制造巨头和江南嘉捷、康力电梯等国内优质制造商。国内竞争对

手主要是海宁红狮和湖州巨人，均未上市，公司在国内企业中电梯

轿厢生产规模较大，客户粘度高。 

 专用设备营收大增，大幅盈利尚需时日  

公司凭借领先的集成设计能力和精密制造工艺逐步进军专用设备

精密箱体系统产品制造领域，并与南车、天弘、赛默飞世尔、L-3、

艺达思等国内外知名企业建立了合作关系。2016年营收明显上升，

同比增长 58.3%。但受制于公司产能（产能利用率超过 100%），目前

该项销售收入占比尚不突出，募投项目达产后可以有效改善当下的

产能瓶颈，同时进一步巩固技术优势。专用设备制造领域主要包括

在新能源及节能设备、半导体设备、医疗设备、安检设备等专用设

备制造领域的系统集成设计方案，公司现已成为具备跨行业的系统

集成设计能力企业。 

 盈利预测与投资建议 

考虑到公司在电梯轿厢领域的多年积累和稳定的优质客户资源,以

及优势在于定制化程度高，客户粘度高。加之公司在专用设备领

域的较大前景，预计公司2017-2019年EPS为0.63/0.68/0.74元，

对应PE为76/70/65X,维持“增持”评级。 

 风险提示：房地产业不景气，新投产线效果不及预期。 
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市场数据 
收盘价（元）             52.33  

一年最低价/最高价  15.54/99.88 

市净率                     8.6 

流通 A股市值（百万元）  1046.6 

 

基础数据 

每股净资产（元）          5.91 

资产负债率               21.50 

总股本（百万股）         80.00 

流通 A股（百万股）       20.00 

 

相关研究                             

公司点评：中报净利润略降，国内精密

箱体行业龙头   2016.8.9 
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财务报表预测 

资产负债表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 452.8  507.0  535.3  578.7    营业收入 497.1  527.0  563.8  603.3  

  现金 66.1  100.0  100.0  112.9    营业成本 401.3  421.6  448.3  479.6  

  应收款项 99.9  115.5  123.6  132.2    营业税金及附加 3.0  2.6  2.8  3.0  

  存货 38.9  28.9  30.7  32.9    营业费用 9.6  9.5  10.1  10.9  

  其他 247.8  262.7  281.0  300.7    管理费用 35.1  37.8  40.4  43.1  

非流动资产 166.9  161.1  153.1  144.3    财务费用 -1.1  -0.6  -0.5  -1.5  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 5.3  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 129.8  124.9  117.8  109.9    其他 -0.6  0.9  0.9  0.9  

  无形资产 27.2  26.3  25.4  24.4    营业利润 53.9  57.0  63.7  69.1  

  其他 9.9  9.9  9.9  9.9    营业外净收支 2.4  2.0  0.0  0.0  

资产总计 619.7  668.1  688.5  723.0    利润总额 56.4  59.0  63.7  69.1  

流动负债 128.5  141.4  123.4  116.3    所得税费用 7.8  8.3  8.9  9.7  

  短期借款 0.0  39.2  14.7  0.0    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 113.6  86.6  92.1  98.6    

归属母公司净利

润 48.6  50.8  54.7  59.4  

  其他 14.9  15.6  16.6  17.8    EBIT 48.9  56.4  63.2  67.6  

非流动负债 4.8  4.8  4.8  4.8    EBITDA 62.9  68.7  77.0  82.2  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 4.8  4.8  4.8  4.8    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 133.3  146.1  128.1  121.1    每股收益(元) 0.61  0.63  0.68  0.74  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 6.08  6.52  7.00  7.52  

  归属母公司股东

权益 486.4  522.0  560.3  601.9    

发行在外股份 (百

万股） 80.0  80.0  80.0  80.0  

负债和股东权益总

计 619.7  668.1  688.5  723.0    ROIC(%) 11.3% 8.9% 9.4% 10.0% 

            ROE(%) 10.0% 9.7% 9.8% 9.9% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 19.3% 20.0% 20.5% 20.5% 

经营活动现金流 56.6  15.2  46.8  51.2    EBIT Margin(%) 9.8% 10.7% 11.2% 11.2% 

投资活动现金流 -269.1  -5.2  -5.8  -5.8    销售净利率(%) 9.8% 9.6% 9.7% 9.8% 

筹资活动现金流 170.7  23.9  -40.9  -32.5    资产负债率(%) 21.5% 21.9% 18.6% 16.7% 

现金净增加额 -41.8  33.9  0.0  12.9    收入增长率(%) 7.5% 6.0% 7.0% 7.0% 

折旧和摊销 14.0  12.3  13.8  14.6    净利润增长率(%) -9.8% 4.4% 7.8% 8.5% 

资本开支 -41.5  -5.2  -5.8  -5.8    P/E 78.98  75.64  70.14  64.62  

营运资本变动 -233.7  -48.0  -21.8  -22.9    P/B 7.89  7.36  6.85  6.38  

企业自由现金流 -212.6  7.7  40.5  44.1    EV/EBITDA 63.16  58.00  51.56  48.20  

资料来源：wind，东吴证券研究所
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