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互联网业务并表带动业绩上涨，鞋面机营

收增速 300%大爆发 

事件： 

公司发布 16 年年报及 17 年一季报，16 年营收 10.98 亿元，同比增长

46.52%；归母净利润 1.24 亿元，同比增长 20.97%。 

17 年一季度营收，营收 3.41 亿元，同比增长 56.20%；归母净利润 6950.28

万元，同比增长 51.19%。 

 目标价： - RMB 

当前股价：10.46RMB 

投资评级  推荐 

评级变动  调低 

 投资要点 

1.互联网业务并表带动业绩上涨，鞋面机营收增速 300%大爆发 

 16 年营收 10.98 亿元，同比增长 46.52%；归母净利润 1.24 亿元，

同比增长 20.97%。从行业看，横机业务营收 8.96 亿（+40.75%），

互联网业务营收 7995.16 万元，自动化设备与项目集成营收 8296.43

万元（+3.53%）。横机业务中，电脑针织横机营收 6.74 亿元

（+17.56%），鞋面机营收 2.21 亿元（+298.32%）。 

 费用方面，销售费用 1.35 亿（+33.38%），管理费用（+28.93），

增速正常。毛利率方面，电脑针织横机 44.42%（基本不变），鞋面

机 41.29%（增加 7 个点）。利润增速低于营收增速主要是营业外利

润减少了 5422 万元。 

 17 年一季度营收，营收 3.41 亿元，同比增长 56.20%；归母净利润

6950.28 万元，同比增长 51.19%。其中，互联网业务归母净利润达

到 3000 万元。预计 17 年上半年归母净利润达到 1.95-2.05 亿元，同

比增长 75%-85%，非经常性损益为 6500 万元。 

2.电脑针织横机业务显著增长，鞋面机需求旺盛 

 报告期内营业收入同比增长，主要是电脑针织横机运行形势较好，较

去年同期相比有显著增长。毛衫用电脑针织横机国内营业收入实现营

业收入 67,429.31 万元，较上年同期增长 17.56%，鞋面机实现营业

收入 22,139.50 万元，较上年同期增长 298.32%。 

 公司电脑针织横机业务增长驱动因素主要是：一、 2009 年-2010 年

出厂的电脑针织横机生产能力不能满足当前的生产需求，大量设备更

新；二、飞织鞋鞋面的旺盛需求，带动生产此类鞋面的鞋面机销量的

快速增长。同时，海外市场替换空间潜力大，仅孟加拉就拥有 40-50

万台手摇机，公司将继续加大孟加拉国的电脑横机市场开发力度。 

3.预计今年机器人业务实现盈利，互联网业务有望超预期 

 2016 年机器人业务实现营业收入 8,414.11 万元，较上年同期增长 5%，

业绩基本符合预期。其中公司控股机器人自动化公司东莞中天与苏州鼎

纳目前运行顺利，订单饱满，预计今年贡献 2000 万上下业绩。 
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 报告期内公司收购的优投科技公司和多义乐公司两家移动互联网公

司，两家公司自 2016 年 8 月并表，报告期内实现并表营业收入

7,995.16 万元，贡献了 3,610.93 万元净利润，并较好的完成了 2016

年度业绩承诺。公司 17、18 年承诺贡献利润分别为 1.05 亿元、1.5

亿元。目前，一季度两家移动互联网公司并表归属于母公司净利润

3,044.64 万元，互联网业务有望超预期。 

4.投资建议： 

 预计公司 17-18 年实现净利润 3.3 亿、4.27 亿，对应 EPS 为 0.41、

0.53，对应 PE 为 25X、20X，给予强烈推荐评级。 

5.风险提示： 

 机器人及互联网业务拓展不及预期。 

 

  
主要财务指标     

 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万) 1,098 1,344 1,684 2,111 

同比增速(%) 46.5% 22.4% 25.3% 25.3% 

净利润(百万) 124 330 427 545 

同比增速(%) 21.0% 165.9% 29.2% 27.7% 

每股盈利(元) 0.15 0.41 0.53 0.68 

市盈率(倍) 68 25 20 15  
资料来源：公司报表、华创证券 
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附录：财务预测表   
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 276 515 763 1,049 营业收入 1,098 1,344 1,684 2,111 

应收票据 20 20 20 20 营业成本 630 772 967 1,211 

应收账款 561 687 860 1,078 营业税金及附加 9 10 13 16 

预付账款 18 22 28 35 销售费用 136 27 34 42 

存货 478 585 733 918 管理费用 159 185 231 290 

其他流动资产 1,285 1,285 1,285 1,285 财务费用 -49 14 0 -16 

流动资产合计 2,638 3,114 3,689 4,385 资产减值损失 147 27 27 27 

其他长期投资 90 90 90 90 公允价值变动收益 -2 0 0 0 

长期股权投资 9 9 9 9 投资收益 32 8 8 8 

固定资产 615 516 434 365 营业利润 97 318 421 547 

在建工程 284 284 284 284 营业外收入 29 29 29 29 

无形资产 248 248 248 248 营业外支出 -7 -7 -7 -7 

其他非流动资产 920 920 920 920 利润总额 133 354 457 583 

非流动资产合计 2,166 2,068 1,986 1,916 所得税 13 35 45 58 

资产合计 4,805 5,182 5,675 6,302 净利润 120 319 412 526 

短期借款 0 0 0 0 少数股东损益 -4 -12 -15 -19 

应付票据 19 19 19 19 归属母公司净利润 124 330 427 545 

应付账款 197 242 303 379 NOPLAT 148 316 396 496 

预收款项 65 79 99 124 EPS(摊薄)（元） 0.15 0.41 0.53 0.68 

其他应付款 11 11 11 11      

一年内到期的非流动负债 95 95 95 95      

其他流动负债 65 65 65 65 主要财务比率     

流动负债合计 451 510 591 693  2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0 0 0 0 成长能力     

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 46.5% 22.4% 25.3% 25.3% 

其他非流动负债 414 414 414 414 EBIT 增长率 134.2% 113.6% 25.3% 25.3% 

非流动负债合计 414 414 414 414 归母净利润增长率 21.0% 165.9% 29.2% 27.7% 

负债合计 865 924 1,005 1,107 获利能力     

归属母公司所有者权益 3,912 4,242 4,669 5,214 毛利率 42.6% 42.6% 42.6% 42.6% 

少数股东权益 28 16 1 -19 净利率 10.9% 23.7% 24.4% 24.9% 

所有者权益合计 3,939 4,258 4,670 5,195 ROE 3.2% 7.8% 9.1% 10.5% 

负债和股东权益 4,805 5,182 5,675 6,302 ROIC 4.6% 9.0% 10.1% 11.1% 

     偿债能力     

现金流量表     资产负债率 18.0% 17.8% 17.7% 17.6% 

单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 债务权益比 12.9% 11.9% 10.9% 9.8% 

经营活动现金流 72 245 240 263 流动比率 584.5% 610.4% 623.9% 632.9% 

现金收益 182 414 477 563 速动比率 478.6% 495.8% 500.0% 500.4% 

存货影响 45 -107 -148 -185 营运能力     

经营性应收影响 -314 -157 -206 -252 总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 

经营性应付影响 128 59 81 102 应收帐款周转天数 184 184 184 184 

其他影响 32 36 36 36 应付帐款周转天数 113 113 113 113 

投资活动现金流 -1,101 8 7 7 存货周转天数 273 273 273 273 

资本支出 -226 0 -1 -1 每股指标(元)     

股权投资 33 8 8 8 每股收益 0.15 0.41 0.53 0.68 

其他长期资产变化 -908 0 0 0 每股经营现金流 0.09 0.31 0.30 0.33 

融资活动现金流 490 -14 0 16 每股净资产 4.88 5.29 5.82 6.50 

借款增加 95 0 0 0 估值比率     

财务费用 49 -14 0 16 P/E 68 25 20 15 

股东融资 -48 0 0 0 P/B 2 2 2 2 

其他长期负债变化 395 0 0 0 EV/EBITDA 46 20 17 14  
资料来源：公司报表、华创证券  
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杜飞 销售助理 010-66500827 dufei@hcyjs.com 
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广深机构销售部 

张娟 所长助理兼广深机构销售总监 0755-82828570 zhangjuan@hcyjs.com 
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沈晓瑜 高级销售经理 021-20572589 shenxiaoyu@hcyjs.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任

何建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司

于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义

务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及

证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定

状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制、发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，且
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