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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 10月 30日收盘价（元） 49.30 

52 周股价波动（元） 18.78-50.80 

总股本/流通 A 股（百万股） 216/123 

总市值/流通市值（百万元） 10671/6062 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《受益地产竣工复苏，产能扩张有望释放业绩

弹性》2020.01.07 

《新产品加快推出，毛利率稳步向上》

2019.09.06 

《新产品快速增长，分业务毛利率稳步提升》

2019.04.29 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -4.4 -10.8 13.3 

相对涨幅（%） -7.3 -10.1 9.5 
资料来源：海通证券研究所 
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业绩恢复快速增长，四季度有望增速进一

步加快！ 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2020 年第三季报：2020 年前三季度实现收入 11.76 亿元，同比增长

19.40%，其中单三季度实现收入 4.46 亿元，同比增长 36.19%；前三季度实现

归母净利润 2.46 亿元，同比下降 2.59%，扣非净利润 2.09 亿元，同比增长 0.03%；

单三季度实现归母净利润 1 亿元，同比增长 15.12%，扣非净利润 0.89 亿元，同

比增长 26.41%。同时根据公司业绩预告，全年净利润区间为 3.3 亿-3.7 亿，单

四季度净利润为 0.8-1.2 亿，单四季度同比增长 54%-131%。 

 盈利水平：1）从毛利率来看，2020 年单三季度毛利率为 33.78%，同比下降 3.66

个百分点，环比提升 0.02 个百分点；2020 年前三季度毛利率为 32.58%，同比

下降 5.17 个百分点，2020 年前三季度毛利率的下降主要由于公司上半年的对部

分高端产品降价，以及合并丹齿精工带来的营业成本相对营业收入增幅更大；2）

从净利率来看，2020 年单三季度净利率为 22.9%，同比下降 3.94 个百分点，环

比下降 0.18 个百分点；2020 年前三季度净利率为 21.24%，同比下降 4.75 个百

分点；3）费用率：公司 2020 年单三季度费用率 10.34%，同比下降 1.52 个百分

点，环比提升 0.97 个百分点，其中期间销售费用率 2.44%，同比下降 1.07 个百

分点，环比下降 0.47 个百分点；管理费用率 7.42%，同比下降 1.18 个百分点，

环比提升 0.29 个百分点；财务费用率 0.49%，同比提升 0.73 个百分点，环比提

升 0.2 个百分点。 

 现金流情况好转，应收账款/收入下降：2020 前三季度公司经营净现金流 2.91 亿

元，单三季度经营活动产生的净现金流为 1.45 亿元，较 2019 年三季度增长

39.42%；前三季度应收账款及应收票据 0.69 亿元，占收入比例为 5.88%，较 2019

年同期下降 0.39 个百分点。 

 盈利预测。预计公司 2020-2022 年摊薄 EPS 分别为 1.62/2.15/2.59 元/股，

考虑到公司产品具有较大发展空间，结合可比公司情况，给予 2020 年 35-40

倍 PE，对应合理价值区间 56.70-64.80 元，给予“优于大市”的投资评级。 

 风险提示。固定资产投资下滑、竞争格局恶化、销量下滑、流动性收紧。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1194 1311 1485 1967 2449 

(+/-)YoY(%) 45.6% 9.8% 13.3% 32.5% 24.5% 

净利润(百万元) 270 304 351 465 561 

(+/-)YoY(%) 15.3% 12.6% 15.2% 32.6% 20.7% 

全面摊薄 EPS(元) 1.25 1.41 1.62 2.15 2.59 

毛利率(%) 37.6% 36.1% 38.2% 39.0% 38.6% 

净资产收益率(%) 23.4% 21.3% 19.7% 21.7% 21.7% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值（2020/11/1） 

公司名称 总市值 （亿元） 预估 2020 年归母净利润（亿元） 2020 年 PE（倍） 麒盛科技 

弘亚数控 106.68 3.40 31.35 30.29 

南兴装备 53.27 2.66 20.04 1.97 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

注：2020 年每股收益来自 wind 一致估计 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 1311 1485 1967 2449 

每股收益 1.41 1.62 2.15 2.59  营业成本 838 919 1200 1503 

每股净资产 6.62 8.21 9.90 11.94  毛利率% 36.1% 38.2% 39.0% 38.6% 

每股经营现金流 1.63 1.78 2.22 2.74  营业税金及附加 11 15 20 24 

每股股利 0.30 0.34 0.46 0.55  营业税金率% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 44 45 59 73 

P/E 35.06 30.43 22.94 19.01  营业费用率% 3.4% 3.0% 3.0% 3.0% 

P/B 7.45 6.00 4.98 4.13  管理费用 64 62 79 98 

P/S 5.09 7.18 5.42 4.36  管理费用率% 4.9% 4.2% 4.0% 4.0% 

EV/EBITDA 16.44 26.56 18.38 14.16  EBIT 305 380 527 653 

股息率% 0.8% 0.7% 0.9% 1.1%  财务费用 -5 1 1 1 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.4% 0.1% 0.1% 0.1% 

毛利率 36.1% 38.2% 39.0% 38.6%  资产减值损失 20 5 5 5 

净利润率 23.2% 23.6% 23.6% 22.9%  投资收益 35 30 20 10 

净资产收益率 21.3% 19.7% 21.7% 21.7%  营业利润 360 413 548 662 

资产回报率 15.4% 16.2% 17.8% 17.8%  营业外收支 0 1 1 1 

投资回报率 27.6% 32.9% 44.5% 54.6%  利润总额 359 414 549 663 

盈利增长（%）      EBITDA 327 390 545 677 

营业收入增长率 9.8% 13.3% 32.5% 24.5%  所得税 53 60 80 96 

EBIT 增长率 1.6% 24.5% 38.8% 23.8%  有效所得税率% 14.7% 14.5% 14.5% 14.5% 

净利润增长率 12.6% 15.2% 32.6% 20.7%  少数股东损益 2 4 5 6 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 304 351 465 561 

资产负债率 26.3% 16.4% 16.7% 16.6%       

流动比率 2.3 4.0 4.3 4.6       

速动比率 1.7 3.4 3.6 3.9  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.4 1.2 1.9 2.5  货币资金 157 338 682 1120 

经营效率指标      应收账款及应收票据 60 49 65 81 

应收帐款周转天数 14.6 12.0 12.0 12.0  存货 247 176 230 288 

存货周转天数 92.9 70.0 70.0 70.0  其它流动资产 551 545 548 553 

总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.9  流动资产合计 1014 1108 1526 2042 

固定资产周转率 4.7 3.4 4.2 5.1  长期股权投资 32 57 57 57 

      固定资产 416 459 477 482 

      在建工程 23 28 28 28 

      无形资产 125 142 156 167 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 940 1030 1063 1079 

净利润 304 351 465 561  资产总计 1980 2164 2615 3147 

少数股东损益 2 4 5 6  短期借款 123 0 0 0 

非现金支出 43 16 23 29  应付票据及应付账款 138 83 109 136 

非经营收益 -49 -30 -20 -10  预收账款 87 74 98 122 

营运资金变动 52 45 7 7  其它流动负债 91 117 149 182 

经营活动现金流 352 385 481 593  流动负债合计 440 274 355 440 

资产 -103 -72 -49 -39  长期借款 17 17 17 17 

投资 -214 -32 -6 -5  其它长期负债 64 64 64 64 

其他 -64 30 20 10  非流动负债合计 81 81 81 81 

投资活动现金流 -380 -74 -35 -34  负债总计 521 356 437 522 

债权募资 102 -123 0 0  实收资本 135 216 216 216 

股权募资 18 81 0 0  归属于母公司所有者权益 1432 1778 2143 2584 

其他 -54 -87 -101 -121  少数股东权益 27 31 35 41 

融资活动现金流 67 -129 -101 -121  负债和所有者权益合计 1980 2164 2615 3147 

现金净流量 39 182 344 438       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 30 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 
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 [Table_Analysts] 佘炜超 机械行业 

周丹 机械行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 
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以报告发布后的 6 个月内的市场表现
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的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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行业投资评
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