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[Table_Main] 
三季报稳健增长，看好大众 MEB 产业链机

遇 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 796  877  1,256  1,796  

同比（%） 36.5% 10.1% 43.3% 42.9% 

归母净利润（百万元） 100  151  219  321  

同比（%） 53.5% 50.6% 45.3% 46.7% 

每股收益（元/股） 0.57  0.58  0.84  1.23  

P/E（倍） 61.43  60.57  41.69  28.43       
 

事件：公司 2020 年前三季度实现营收 5.71 元，同比+1.8%；归母净利润

0.96 亿元，同比+37.3%；扣非归母净利润 0.94 亿元，同比+46.3%。 

投资要点 

 Q3 业绩表现稳健，在手订单充裕保障 21 年增长 

单三季度公司实现营收 1.85 亿元，同比-12.9%，归母净利 0.25 亿元，
同比+3.93%。我们判断，Q3 收入端下滑主要原因为：上半年受疫情影响，
客户订单有所推迟，公司柔性自动化智能装备与工业机器人系统业务新签
订单 1.38 亿元，同比有所下滑，考虑到大部分自动化设备 6 个月左右的交
付周期，因此 Q3 收入受到一定影响。我们判断 Q3 开始，公司设备中标情
况已逐步好转，目前在手订单充裕将保障 21 年增长。Q3 单季利润增速优
于收入增速，我们认为主要系公司收购南通克来凯盈 35%少数股权所致。 

 前三季度盈利能力大幅改善，期间费用率保持稳定 

2020Q1-Q3 综合毛利率 33.0%，同比+3.9pct；净利率 18.9%，同比
+3.2pct。我们判断，前三季度公司毛利率大幅改善主要系上半年销售的部
分生产线毛利率较高及单价较高的国六发动机配套产品销售比重上升。其
中 Q3 单季毛利率 29.1%，同比-0.7pct；净利率 13.5%，同比+2.2pct，排除
收购因素外基本维持稳定。 

2020Q1-Q3 期间费用率为 11.2%，同比保持稳定。其中销售费用率
0.8%，同比-0.1pct；财务费用率-0.9%，同比-1.0pct；管理费用率（含研发）
为 11.2%，同比+1.1pct，其中研发投入占比为 5.8%，同比+0.5pct。 

 电动车智能产线及 CO2热泵获突破，将受益于大众 MEB 放量 

公司多款产品切入大众 MEB 产业链：电主轴装配及测试自动化生产
线项目获得了上海大众 MEB 项目配套的业务合同，子公司上海众源 CO2

热泵已通过大众 MEB 的实验认证，并进入产能建设、筹备量产的阶段。 

在全球电动化趋势高度确定的背景下，大众提出截止 2029 年，规划
累计销售 2600 万辆纯电动车，其中约 2,000 万辆来自于 MEB 平台。MEB

基础版电动车原材料成本约为 15 万元人民币，以至 2025 年累计销售 600

万辆测算，至 2025 年 MEB 电动车产业链市场空间达 9,000 亿，上海众源
布局的 CO2 热泵属于热管理系统，热管理系统在整车成本占比约为 7%，
其中 CO2 热泵成本占热管理系统比例约为 10%。目前新能源汽车中 CO2 热
泵的装配率不足 5%，我们假设随着 CO2 热泵技术的成熟，其渗透率将会
快速提升，据此测算，至 2025 年大众 MEB 平台电动车 CO2 热泵市场空
间累计达 17 亿元。（具体测算过程见附表） 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为
1.5/2.2/3.2 亿，对应 PE 分别为 61/42/28 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：新业务拓展不及预期；下游汽车行业投资不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 34.95 

一年最低/最高价 18.30/55.55 

市净率(倍) 9.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
8911.43 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.52 

资产负债率(%) 17.03 

总股本(百万股) 260.94 

流通 A 股(百万股) 254.98  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图 1：2020Q1-Q3 实现营收 5.71 元，同比+1.8%  图 2：2020Q1-Q3 实现归母净利润 0.96 亿元，同比+37.3% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：2020Q1-Q3 毛利率 33.0%，净利率 18.9%  图 4：2020Q1-Q3 期间费用率 11.2%，同比维持稳定 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：大众 MEB 平台电动车 CO2 热泵市场空间测算 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 
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F 

克来机电三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 847  986  1375  2016    营业收入 796  877  1256  1796  

  现金 462  443  598  906    减:营业成本 561  565  807  1152  

  应收账款 160  240  344  492       营业税金及附加 5  4  6  9  

  存货 127  263  376  537       营业费用 8  7  10  14  

  其他流动资产 99  39  57  81         管理费用 49  104  145  201  

非流动资产 399  552  591  567       财务费用 -0  -3  -4  -11  

  长期股权投资 1  1  1  1       资产减值损失 0  0  0  0  

  固定资产 166  283  346  350    加:投资净收益 -0  0  0  0  

  在建工程 18  56  35  10       其他收益 -37  3  3  3  

  无形资产 90  87  84  81    营业利润 137  202  295  434  

  其他非流动资产 125  125  125  125    加:营业外净收支  3  3  3  3  

资产总计 1246  1537  1965  2583    利润总额 140  205  298  437  

流动负债 357  493  695  981    减:所得税费用 16  24  34  51  

短期借款 12  20  20  20       少数股东损益 24  31  45  66  

应付账款 160  170  243  347    归属母公司净利润 100  151  219  321  

其他流动负债 186  303  432  614    EBIT 181  200  291  423  

非流动负债 145  145  145  145    EBITDA 207  225  326  464  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 145  145  145  145    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 503  638  840  1126    每股收益(元) 0.57  0.58  0.84  1.23  

少数股东权益 137  165  205  265    每股净资产(元) 3.45  2.81  3.52  4.57  

归属母公司股东权益 606  734  920  1192    

发行在外股份(百万

股) 176  261  261  261  

负债和股东权益 1246  1537  1965  2583    ROIC(%) 20.9% 21.0% 31.9% 43.9% 

                                                                           ROE(%) 16.5% 20.5% 23.8% 26.9% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 29.5% 35.6% 35.7% 35.8% 

经营活动现金流 222  174  262  374    销售净利率(%) 12.6% 17.2% 17.4% 17.9% 

投资活动现金流 -65  -178  -74  -17   资产负债率(%) 40.3% 41.5% 42.8% 43.6% 

筹资活动现金流 133  -15  -33  -49    收入增长率(%) 36.5% 10.1% 43.3% 42.9% 

现金净增加额 290  -19  155  308    净利润增长率(%) 53.5% 50.6% 45.3% 46.7% 

折旧和摊销 26  25  35  41   P/E 61.43  60.57  41.69  28.43  

资本开支 -32  -178  -74  -17   P/B 10.13  12.43  9.92  7.65  

营运资本变动 53  -30  -32  -47   EV/EBITDA 32.05  43.39  30.57  22.10  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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