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[Table_Summary] 报告摘要： 

 聚焦汽车电子自动化领域，伴随服务博世等顶尖客户 

公司是国内领先的柔性自动化装备与工业机器人系统应用供应商，核心成员来自

上海大学科研及教学团队。2014-2016 年博世系厂商都是公司第一大客户，销售

收入占公司营收的 44.20%、 74.43%和 68.96%。现阶段公司在产能受限的情况

下，采用“优质顶尖客户伴随服务”策略，优先承接博世、江森等优质客户订单，

提供汽车电子类柔性自动化装配及测试设备、汽车内饰系统柔性自动化装配及测

试设备和工业机器人系统应用服务。公司目前已取得博世集团关键供应商资质，

能够参加博世全球工厂自动化产线招标，业务拓展空间较大。 

 柔性自动化领域市场广阔，跨行业拓展初显身手 

随着中国智造的持续推进，国内柔性自动化市场规模快速扩张，据 IFR 预测，2018

年我国工业机器人系统集成市场规模将达到 1400 亿元。公司在聚焦汽车自动化

领域的同时，在电子、日用家电、医疗器械等领域也多有涉猎，与中集、强生医

疗等公司建立合作关系，积极布局未来可拓展领域。 

 拟收购上海众源，拓宽业务范围 

公司拟收购国内领先的发动机精密零部件生产商上海众源，其主要产品包括高压

油轨、高压油管、冷却水管三大类，在国内市场占有率分别达到 80%、80%及

50%以上。上海众源承诺 2017-2019 年扣非净利润分别不低于 1,800 万元、2,200 

万元和 2,500 万元。本次收购对于公司拓展业务范围，做大业务规模具有积极的

意义。 

 盈利预测与投资建议 

基于公司在汽车电子柔性自动化领域出众的业绩与技术实力，以及与博世等核心

客户长期稳定且逐步提升的合作关系，我们看好公司未来几年的发展。我们预计

公司 2017-2019 年营业收入分别为 2.98 亿元、4.47 亿元和 6.49 亿元，归母净利

润分别为 0.51 亿元、0.84 亿元和 1.32 亿元，对应 EPS 分别为 0.49 元、0.80 元和

1.27 元，对应 PE 分别为 65.8X、40.5X 和 25.7 X。首次覆盖，给予“谨慎推荐”

的评级。 

 风险提示 

新业务拓展不及预期的风险；产能增加不及预期的风险。 
 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 192  298  447  649  

增长率（%） 24.2% 55.0% 50.0% 45.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 36  51  84  132  

增长率（%） 16.9% 43.8% 62.5% 57.7% 

每股收益（元） 0.34  0.49  0.80  1.27  

PE（现价） 94.6  65.8  40.5  25.7  

PB 4.3  3.6  2.8  2.0  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

谨慎推荐 首次评级 

当前价格 32.55 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-11-24 

  

近 12 个月最高/最低

（元） 
54.62/13.69 

总股本（百万股） 104 

流通股本（百万股） 26 

流通股比例（%） 25.00 

总市值（亿元） 34 

流通市值（亿元) 8 

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 
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 资料来源：wind，民生证券研究院 
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一、柔性自动化资深团队创业，技术优势明显 

（一） 主攻柔性自动化系统，汽车电子行业经验积累深厚 

克来机电是柔性自动化装备与工业机器人系统应用供应商，产品广泛应用于汽车、电子、

轻工、机械等行业。现阶段主营业务主要由汽车电子类柔性自动化装配及测试设备、汽车内

饰系统柔性自动化装配及测试设备和工业机器人系统应用等三大类构成。主要客户包括博世、

江森等国际领先汽车零部件供应商。 

图 1：2016 年公司分类营收占比 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

图 2：公司历年分类营收规模 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 3：公司历年营收规模及增速  图 4：公司历年利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

（二） 核心团队多学科交叉，技术优势明显 

公司成立于 2003 年，公司管理团队核心成员多为上海大学教师出身，董事长谈士力先

生、副董事长陈久康先生是国内最早一批机器人领域研究专家，从上世纪八十年代便开始专

研装备智能化与机器人工智能，拥有独到的行业见解和丰富的技术经验。公司自成立以来始

终与上海大学保持着密切的产学研合作。公司核心团队拥有多年合作经验，团队稳定，成员

各有所长，覆盖机械、电气及仪控等多学科领域，作为业内极少数的完整生产线自动化供应

商，技术领先优势明显。 

表 1：公司核心技术人员简介 

人物 现任职务 背景情况 

谈士力 
董事长、总经

理 

毕业于东南大学精密仪器及机械专业，博士研究生学历。历任上海大学精密机械

系副教授、教授，上海大学机电工程设计院教授。曾获得上海市科技进步奖二等

奖两次、三等奖两次。 

陈久康 副董事长 

毕业于上海交通大学船舶制造专业，本科学历。历任上海科学技术大学教师、系

副主任、上海大学机电工程与自动化学院副院长。曾获得国家科技进步二等奖，

上海市重点会战振兴一等奖，上海市科技进步二等奖两次，曾获国务院特殊津贴、 

全国优秀教师奖章、 国家八六三计划智能机器人主题先进工作称号等。 

王志豪 副总经理 

毕业于上海科学技术大学雷达技术专业，大学本科学历。历任上海科学技术大学

教师、上海大学教师。曾获得上海科技进步二等奖、三等奖，上海优秀产学研项

目二等奖、上海优秀新产品二等奖等。 

王阳明 副总经理 

毕业于上海大学精密机械及仪器专业，硕士研究生学历。曾任上海大学教师。曾

获得上海科技进步二等奖、三等奖，上海优秀产学研项目二等奖、上海优秀新产

品二等奖等。 

苏建良 副总经理 

毕业于东南大学一般力学专业，硕士研究生学历。曾任上海大学教师。曾获得上

海科技进步二等奖、三等奖，上海优秀产学研项目二等奖、上海优秀新产品二等

奖等。 

王卫峰 总经理助理 
毕业于上海大学机械电子工程专业，硕士学历。曾获上海市科技进步二等奖、三

等奖。 

张海洪 监事会主席 
毕业于上海大学机械电子工程专业，博士研究生学历。 曾任上海大学教师。曾获

上海市科技进步二等奖两次、三等奖一次。 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（三） 核心团队成员持股达 67.1% 

公司管理层及员工合计持有公司 67.1%的股权，其中公司的实际控制人谈士力和陈久康

分别持有公司 23.2%的股权和 21.17%的股权，两人已签署《一致行动协议》。 
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图 5：公司股权结构图 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 2：公司限售股解禁安排 

解禁日期 

股份数量(万股) 本次解禁数量占比(%) 

上市股份类型 

剩余限售

股数(万

股) 
解禁前流

通股 
本次解禁 

解禁后流

通股 

占解禁

前流通

股 

占解

禁后

流通

股 

占总

股本 

2020/3/16 3,985.26 6,414.74 10,400.00 160.96 61.68 61.68 首发原股东限售股份 0 

2018/3/14 2,600.00 1,385.26 3,985.26 53.28 34.76 13.32 首发原股东限售股份 6,414.74 

2017/3/14 0 2,000.00 2,000.00 -- 100 25 首发一般股份 6,000.00 
 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

二、聚焦汽车电子自动化领域，伴随服务博世等核心客户 

（一） 聚焦汽车电子及内饰件自动化生产、检测设备 

公司致力于非标智能装备、工业机器人系统集成的研究、开发、制造，产品可广泛应用

于汽车、电子、轻工、机械等行业。现阶段公司聚焦汽车电子、汽车内饰零配件自动化生产、

检测设备领域。 

公司目前的产品可分为柔性自动化生产线与工业机器人系统应用两大类，主要应用在汽

车电子、汽车内饰等领域。从设备功能上看，产品涵盖装配线、检测线、焊接线、喷涂线、

折弯线等各类非标智能装备。公司主要客户包括联合电子、博世、江森、李尔、佛吉亚等大

型汽车零部件企业。 
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图 6：公司柔性自动化生产线产品 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 7：公司柔性自动化生产线产品（实景） 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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（二） 汽车行业销售额占公司营收 93%以上 

虽然自动化产业可广泛涉及汽车、电子、食品、化工等行业，但公司结合行业的需求及

自身技术特点和优势，重点发展汽车电子和汽车内饰等细分应用领域。2013-2016 年公司在

汽车行业销售收入占公司营收比例均在 93%以上。 

图 8：公司历年汽车行业营收占比 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司在汽车电子、汽车内饰领域积累了丰富的项目经验，客户包括联合电子、德国博世、

联创电子、海拉电子、延锋江森、上海李尔、佛吉亚等国内外多家大型汽车零部件企业。 

图 9：公司汽车行业客户 

 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究院 
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（三） 坚持优质顶尖客户伴随服务，博世系业务有望持续放量 

公司主要客户均为大型汽车零部件企业，采购额度较大，销售集中度较高。2013-2016

年对前五大客户的销售收入占当年主营业务收入比例分别为 75.93%、80.71%、92.77%和

90.10%。2014-2016 年博世系都是公司第一大客户，销售收入占公司营收的 44.20%、 74.43%

和 68.96%。 

图 10：2016 年公司前五大客户销售额及占比 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

根据《美国汽车新闻》发布的全球汽车零部件供应商排行榜，2011- 2016 年，博世集团

（BOSCH）连续六年蝉联百强名单榜首位，也是目前唯一汽车配套业务营业收入超过 400.00 

亿美元的公司。公司与博世系客户有着广泛的合作，包括博世集团子公司与合资公司。 

图 11：《美国汽车新闻》2016 年度全球百强汽车零配件供应商前十名 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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联合电子（博世与中联汽车电子合资公司）是国内汽车电子领域最大的供应商，2016 年

度营业收入规模超过 200 亿元。公司 2004 年开始与联合电子进行合作，深度逐步增加，已

从一般层供应商发展成为核心层供应商。公司通过与联合电子的合作，逐步进入博世集团全

球供应商体系，已为其全球多家工厂提供了自动化设备，并已取得关键供应商资质。2013 年

公司陆续向博世印度工厂、苏州工厂等提供了自动化成套装备。 

图 12：联合电子供应商层级 

 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

2016年公司对联合电子销售额达到1.27亿元，约占联合电子自动化设备采购总额的10%，

在联合电子所采购的同类设备中占比在 40%-50%。公司预计联合电子未来每年在自动化生

产装备方面的总投资规模将不少于 10 亿元，其中公司有能力提供的产品占比远高于目前占

比。2014 到 2016 年度， 公司对整个博世系客户（包括联合电子）销售规模分别为 5,331.90 

万元、11,526.25 万元和 13,269.87 万元。根据 2017 年 10 月 19 日的公告，公司与博世汽车

部件（苏州）有限公司签订了一条包含 21 个工位的自动化生产线，合同金额为 2400 万元，

预计 2018 年 6 月 30 日交货。随着公司资金实力的增强与技术的进步，我们认为公司未来对

博世系客户（包括联合电子和博世全球工厂）的销售额有望进一步取得提升。 

图 13：公司历年对博世系客户销售额 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

一般层面(Gen.) 

关键层面(Key) 

核心层面(Core) 
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三、自动化行业前景广阔，积极布局跨行业发展 

（一） 积极拓展食品、烟草等新领域业务 

公司在聚焦汽车自动化领域之外，在电子、日用家电、医疗器械、农林灌溉等领域也多

有涉猎，与中集、雨鸟、强生医疗等公司建立合作关系，积极布局未来可拓展领域。公司参

股云南克来众诚，通过提供人员、技术等的支持，利用合作方渠道优势努力开拓烟草、食品、

小家电等新领域的业务机会。2016 年公司承接并完成了“美心月饼机器人包装线”项目。我

们认为随着资本实力的增强及产能的增加，公司将具有充足的资源快速进行跨行业拓展。 

图 14：全球工业机器人下游行业占比 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二） 募投项目助力突破产能瓶颈 

公司 IPO 募资 1.65 亿元，拟投入建设“自动化生产线项目”和“研发中心”，其中“自

动化生产线项目”拟投入 2.06 亿元，“研发中心”项目拟投入 4860 万元。 

上市之前，公司产能有限，基于战略选择，优先保证完成博世系等优质客户的订单。公

司产能制约环节包括研发设计和装配生产。“自动化生产线项目”定位于汽车功能部件装配、

检测生产线，汽车电子应用、烟草、电子电器、医疗器械、卫浴设施等行业的自动化生产线，

投产后预计每年可以设计开发高端智能装备制造生产线及工业机器人周边系统一百余套。

“研发中心”项目建设将能够更好地发挥公司的技术优势，利用公司实力雄厚的技术创新队

伍，开展科技攻关和产业化研究开发，加速科技成果向现实生产力转化。 

表 3：公司募投项目 

募投项目 子项目 投资总额（万元） 
拟用募投 

资金（万元） 
建设期（月） 

智能装备及工业

机器人应用项目 

自动化生产线项目 20,591.23 13,313.23 18 

研发中心 4,860.11 3,142.30 18 

合计 25,451.34 16,455.53  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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（三） 并购上海众源，积极拓展业务范围 

2017 年 10 月 10 日公司公告拟与指定第三方共同出资 2.1 亿元收购上海众源燃油分配器

制造有限公司 100%的股份。上海众源是发动机精密零部件生产商，主要产品包括高压油轨、

高压油管、冷却水管三大类，在国内市场占有率分别达到 80%、80%及 50%以上。上海众

源目前产能已达到高压油轨 151 万件，高压油管 114 万件，冷却水管 251 万件，超越国内同

行业厂家。 

图 15：上海众源主要产品 

    
高压油轨                                      高压油轨 

     
高压油管                                      冷却水管 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究院 

上海众源承诺 2017-2019 年扣非净利润分别不低于 1,800 万元、2,200 万元和 2,500 万

元。我们认为通过此次收购，公司进一步拓展了业务范围，同时能够增加公司营收规模，对

于公司未来业务开展具有积极的意义。 

图 16：上海众源 2017-2019 年度利润承诺 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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四、非标产品毛利率较高，大客户导向销售费用较低 

（一） 公司产品毛利率较高，维持在 35% 

公司所生产的柔性自动化生产线均为非标产品，需要根据客户的个性化需求进行设计和

生产，通常具有较高的毛利率。近年随着公司营收规模的上升，综合毛利率出现下降趋势。

一方面是因为公司不断向新领域扩张，市场开拓成本增加，研发投入与生产投入较高；另一

方面是随着订单规模的增加，原材料采购比例增加，毛利率会有所下降，但毛利额会上升。

2016 年公司综合毛利率为 35.39%。 

图 17：公司历年营收与毛利率水平 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 4：公司主要产品销售收入及毛利率 

单位/百万元 

产品 项目/年限 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

柔性自动化装备及

工业机器人系统 

收入 9175.60 11000.69 13831.05 16087.34 

毛利率 - 40% 38% 33% 

零部件及维修 
收入 1206.24 1058.16 1655.50 3154.2 

毛利率 52% 45% 51% 49% 

工业机器人系统应

用 

收入 1636.38 2033.89 373.78 1552.99 

毛利率 42% 30% 34% 26% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二） 公司销售费用占比较低，仅为 1.5% 

公司在产能受限的情况下，采用“优质顶尖客户伴随服务”的战略，主要承接联合电子

等博世系客户的订单，因此在销售费用上支出较少，近四年呈现逐年下降的趋势，2017 年前

三季度销售费用占比仅为 1.41%。 

公司管理费用占比较稳定，基本维持在 11%-12%之间，其中研发投入占一半左右。公司
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业务模式决定研发投入较大，2014-2016 年公司研发投入分别为 569.87 万元、880.31 万元和

958.99 万元，营收占比分别为 4.72%、5.68%和 4.98%。 

公司财务费用占比较低，并且随着募资的完成进一步走低。 

图 18：公司历年三项费用金额  图 19：公司历年三项费用比率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

表 5：公司历年研发费用投入与占比 

项目/年度 2014 2015 2016 

研发投入（万元） 569.87 880.31 958.99 

主营业务占比 4.72% 5.68% 4.98% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（三） 公司财务状况良好，募资完成后进一步优化 

募资后降低了公司资产负债率，并提升了公司流动比率和速动比率，2017 年前三季度上

述三项指标分别为 24.74%、3.31 和 2.57。 

图 20：募资进一步降低公司资产负债率  图 21：募资提升公司偿债能力 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表 
     

资产负债表 
    

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 192  298  447  649  
 

    货币资金 34  3  4  6  

      减：营业成本 124  194  286  409  
 

    应收票据 24  91  109  181  

      营业税金及附加 2  3  4  6  
 

    应收账款 52  75  89  148  

      销售费用 3  5  8  12  
 

    预付账款 10  18  23  35  

      管理费用 23  36  49  65  
 

    其他应收款 0  1  1  1  

      财务费用 1  2  3  4  
 

    存货 104  216  256  417  

      资产减值损失 0  1  1  1  
 

  其他流动资产 1  1  1  1  

   加：投资收益 0 0  0  0  
 

流动资产合计 249  404  482  790  

二、营业利润 39  57  95  152  
 

    长期股权投资 1  1  1  1  

   加：营业外收支净额 3  3  3  3  
 

    固定资产 32  27  65  104  

三、利润总额 42  61  98  155  
 

    在建工程 46  96  100  100  

   减：所得税费用 7  9  15  23  
 

    无形资产 51  48  45  42  

四、净利润 36  51  84  132  
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 36  51  84  132  
 

非流动资产合计 132  171  210  246  

五、基本每股收益（元） 0.34  0.49  0.80  1.27  
 

资产总计 381  575  693  1,036  

      
    短期借款 20  100  90  166  

主要财务指标 
     

    应付票据 
    

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

    应付账款 22  39  51  77  

EV/EBITDA 39.36  29.60  18.35  12.31  
 

    预收账款 68  141  173  283  

成长能力: 
     

    其他应付款 0  0  0  0  

    营业收入同比 24.25% 55.00% 50.00% 45.00% 
 

    应交税费 16  0  0  0  

    营业利润同比 11.7% 47.2% 66.0% 59.6% 
 

   其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 16.9% 43.8% 62.5% 57.7% 
 

流动负债合计 130  279  314  525  

营运能力: 
     

    长期借款 10  10  10  10  

    应收账款周转率 2.51  1.80  2.26  1.97  
 

    其他非流动负债 0  0  0  0  

    存货周转率 1.20  0.90  1.12  0.98  
 

非流动负债合计 17  10  10  10  

    总资产周转率 0.51  0.52  0.65  0.63  
 

负债合计 146  289  324  535  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 60  60  60  60  

    毛利率 35.4% 35.0% 36.0% 37.0% 
 

    资本公积 64  64  64  64  

    净利率 18.6% 17.3% 18.7% 20.3% 
 

    留存收益 110  161  245  377  

    总资产净利率 ROA 11.3% 10.9% 14.7% 15.4% 
 

    少数股东权益 0  0  0  0  

    净资产收益率 ROE 15.3% 18.0% 22.7% 26.3% 
 

所有者权益合计 234  286  369  501  

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 381  575  693  1,036  

    流动比率 1.92  1.44  1.54  1.51  
      

    资产负债率 38.5% 50.3% 46.7% 51.6% 
 

现金流量表 
    

    长期借款/总负债 20.5% 37.9% 30.8% 32.8% 
 

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

每股指标:         
 

经营活动现金流量 61  61  62  22  

    每股收益 0.34  0.49  0.80  1.27  
 

投资活动现金流量 -37  -47  -47  -47  

    每股经营现金流量 0.59  (0.59) 0.60  (0.21) 
 

筹资活动现金流量 -13  78  -13  72  

    每股净资产 2.25  2.75  3.55  4.82  
 

现金及等价物净增加 10  -31  1  2  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易

本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播本报告。本公司版权所有并保留

一切权利。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 

 


