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目前股价 8.55 

总市值（亿元） 43.34 

流通市值（亿元） 39.11 

总股本（万股） 50,690 

流通股本（万股） 45,738 

12 个月最高/最低 8.65/5.61 
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<<上半年业绩保持高增长，焊割设备料龙

头深入国际市场>> 2019-07-31 

<<年度业绩维持稳定增长，焊割设备料龙

头发力海外市场>> 2019-03-20 

<<业绩持续高速增长，符合市场预期>> 

2017-08-07 
 
 

二季度单季业绩亮眼，海外市场成效显

著 
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 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1008  1117  1229  

(+/-%) 12.8% 10.9% 10.0% 

净利润 216  241  261  

(+/-%) 13.1% 11.9% 8.3% 

摊薄 EPS 0.43  0.48  0.52  

PE 20  18  17  

资料来源：长城证券研究所 

 

 业绩稳中有升，资金回流较大：根据公司发布的半年度报告，公司 2019

年上半年实现营业总收入 4.73 亿元，较上年增长 4.95%，实现归属于上市

公司股东的净利润为 1.06 亿元，相比去年同期增幅为 22.67%，归属于上

市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为 0.80 亿元，相比去年同期

增长 8.37%。其中，二季度的营业总收入为 2.71 亿元，环比一季度增长

34.23%，二季度的净利润为 0.80 亿元, 环比一季度增长 161.88%。2019

年以来，公司业绩继续上升，毛利率提升较大。报告期内，非经常性损益

项目对净利润影响金额约为 0.26 亿元，主要系银行理财收入及政府补助

影响所致。此外，报告期内赎回银行理财产品增加，现金回流较多，资金

链弹性变大。 

 主营盈利性继续保持，海外市场成效显著：公司是国内焊割设备制造领域

的领先企业，主要产品为逆变焊机和焊割配件，广泛应用于船舶制造、石

油化工、工程机械、车辆制造、压力容器、铁路建设、五金加工等行业。

公司的主营产品逆变焊割设备，顺应国家提升焊接工艺、节能降耗方面的

要求，发展趋势良好，毛利率相比去年同期上升了 0.18%，盈利性良好。

分区来看，公司销售业务中海外销售占比较高，且毛利率达 38.23%，高

出国内销售近十个百分点，可见海外市场拓展成效显著。未来公司拟继续

加大对外合作、深入国际市场，同时在原有焊割设备、焊接机器人基础上，

逐步开展焊接配件和焊接材料业务，实现产业链的全覆盖，其发展前景值

得期待。 

 股份回购稳步进行，彰显发展信心：公司于 2018 年 8 月 11 日发布预案拟

进行股份回购，回购的股份将用作员工持股计划、股权激励计划或减少注

册资本 。截止到 2019 年 7 月 17 日，公司通过股票回购专用证券账户以

集中竞价交易方式累计回购公司股份数量为 25,574,351 股，占公司总股

本的 5.05%，最高成交价为 8.40 元/股，最低成交价为 6.67 元/股，支

付的总金额为 198,956,579.96 元(含交易费用)。此次回购的实施，彰显了
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管理层对公司业绩持续发展的信心。 

 投资建议：我们预测 2019-2021 年公司的 EPS 分别为 0.43 元、0.48 元和

0.52 元，对应 PE 分别为 20 倍、18 倍和 17 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：汇率风险、原材料价格上涨风险、利率风险、国际政治经济风

险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  

营业收入 806.52  893.30  1,007.65  1,117.48  1,229.23   成长性           

营业成本 528.83  606.90  680.16  749.83  821.13   营业收入增长 14.31% 10.76% 12.80% 10.90% 10.00% 
销售费用 54.89  54.36  60.46  67.05  73.75   营业成本增长 19.17% 14.76% 12.07% 10.24% 9.51% 
管理费用 87.13  62.63  68.52  73.75  76.21   营业利润增长 38.60% 33.88% 11.78% 11.75% 8.44% 
研发费用 0.00  54.19  60.46  67.05  73.75   利润总额增长 29.83% 33.80% 11.69% 11.86% 8.32% 
财务费用 -31.78  -49.41  -63.88  -72.08  -72.16   净利润增长 42.34% 32.70% 13.11% 11.86% 8.32% 

其他收益 4.83  8.47  9.56  10.00  10.00   盈利能力           
投资净收益 11.27  58.97  55.00  55.00  55.00   毛利率 34.43% 32.06% 32.50% 32.90% 33.20% 
营业利润 165.72  221.88  248.01  277.14  300.53   销售净利率 20.55% 24.84% 24.61% 24.80% 24.45% 

营业外收支 0.37  0.34  0.19  0.50  0.20   ROE 6.91% 7.95% 8.37% 8.74% 8.91% 
利润总额 166.09  222.22  248.20  277.64  300.73   ROIC 37.28% 10.87% 9.45% 10.32% 11.33% 

所得税 19.12  26.50  26.81  29.98  32.48   营运效率           
少数股东损益 3.20  4.94  5.59  6.25  6.77   销售费用/营业收入 6.81% 6.09% 6.00% 6.00% 6.00% 

净利润 143.77  190.78  215.80  241.40  261.48   管理费用/营业收入 10.80% 7.01% 6.80% 6.60% 6.20% 
资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.00% 6.07% 6.00% 6.00% 6.00% 

流动资产 2,201.41  2,340.01  2,684.52  2,893.45  3,136.65   财务费用/营业收入 -3.94% -5.53% -6.34% -6.45% -5.87% 
货币资金 856.26  662.58  845.05  1,005.70  1,118.48   投资收益/营业利润 6.80% 26.58% 22.18% 19.85% 18.30% 

应收账款 115.94  123.50  146.61  150.02  178.59   所得税/利润总额 11.51% 11.92% 10.80% 10.80% 10.80% 
应收票据 52.15  39.14  44.83  48.30  54.14   应收账款周转率 6.82 7.46 7.46 7.53 7.48 
存货 147.43  149.95  163.68  182.07  220.23   存货周转率 5.04 6.01 6.43 6.46 6.11 
非流动资产 434.56  425.48  408.14  391.71  375.81   流动资产周转率 0.38 0.39 0.40 0.40 0.41 

固定资产 346.74  340.34  323.25  306.16  289.08   总资产周转率 0.32 0.33 0.34 0.35 0.36 
资产总计 2,635.97  2,765.49  3,092.66  3,285.16  3,512.47   偿债能力           

流动负债 333.75  316.54  427.00  430.90  480.36   资产负债率 13.35% 12.15% 14.46% 13.77% 14.32% 
短期借款 0.00  0.00  0.01  0.01  0.01   流动比率 6.60 7.39 6.29 6.71 6.53 

应付款项 208.39  167.47  237.16  234.20  264.91   速动比率 6.15 6.92 5.90 6.29 6.07 
非流动负债 18.10  19.36  20.13  21.42  22.54   每股指标（元）           

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 0.29 0.38 0.43 0.48 0.52 
负债合计 351.85  335.90  447.13  452.32  502.90   每股净资产 4.49 4.76 5.18 5.54 5.87 

股东权益 2,284.12  2,429.59  2,645.53  2,832.83  3,009.57   每股经营现金流 0.41 0.30 0.14 0.19 0.16 
股本 507.31  506.90  506.90  506.90  506.90   每股经营现金/EPS 1.41 0.78 0.32 0.39 0.30 

留存收益 1,791.34  1,956.83  2,118.68  2,299.73  2,469.69   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 9.39  14.36  19.95  26.20  32.98   PE 29.48  22.50  20.08  17.95  16.58  
负债和权益总计 2,635.97  2,765.49  3,092.66  3,285.16  3,512.47   PEG 1.55  2.03  0.69  0.95  1.50  

现金流量表     （百万）  PB 1.91  1.79  1.65  1.54  1.46  
经营活动现金流 807.70 150.98 69.52 94.92 78.64   EV/EBITDA 18.93  15.56  17.23  14.92  13.07  

其中营运资本减少  53.51 -289.17 -50.84 -43.54 -80.38  EV/SALES 3.60  3.32  3.45  2.98  2.62  
投资活动现金流 -1757.00 -293.19 54.50 54.00 53.50  EV/IC 2.08  1.70  1.96  1.85  1.73  

其中资本支出 -0.96 -0.27 0.70 1.20 1.70  ROIC/WACC 0.85  1.24  1.07  1.17  1.29  
融资活动现金流 438.89 -74.49 58.44 11.73 -19.36  REP 2.43  1.38  1.83  1.58  1.34  

净现金总变化 -510.41 -216.70 182.46 160.65 112.78        
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