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◎主要观点： 

本次公开发行情况：本次拟公开发行股票不超过 2,700 万股。本次发行

股数占发行后总股本的比例不低于 25%。募集资金将用于“智能制造系统及

高端装备的新建项目”的建设。本项目是由发行人进行建设与实施，项目总投

资 46,758.00 万元，其中建设投资 43,048.90 万元，流动资金 3,709.10 万元，

项目建设期为 24 个月。 

公司概况：公司是一家专业的智能制造装备整体解决方案供应商，主要

从事汽车电子、医疗健康、新能源电池等行业智能制造装备的研发、设计、生

产、销售及服务，助力制造行业客户实现智能制造。公司为泰科电子、大陆集

团等国际知名客户提供了多种非标、核心智能制造装备，为该等客户的智慧工

厂和智能电子产品提供了重要的装备技术支持。 

营收和净利润保持快速增长，公司盈利能力较好。自 2016 年以来，公

司营收和归母净利润均保持了快速增长，2018 年公司实现营收 4.36 亿元，同

比增长 78.81%；同期实现归母净利润 0.70 亿元，同比增长 118.21%，虽然

增速较 2017 年明显放缓，但仍实现了翻倍增长。公司销售毛利率自 2016 年

以来维持在 35%以上，同时净利率大幅增长，截止到 2018 年增至 16.31%，

公司总体盈利能力较好。 

智能制造装备行业前进广阔。智能制造装备是一种集机械系统、运动系

统、电气控制系统、传感器系统、信息管理系统等多种技术于一体，能够减少

生产过程对人力劳动的依赖，显著提高生产精度、生产质量和生产效率的装备。

世界发达国家纷纷实施了以重振制造业为核心的“再工业化”战略。智能制造

工程作为五大工程之一，成为国家全力打造制造强国的重要抓手。 

募投项目具体情况：本项目是由发行人进行建设与实施，项目总投资

46,758.00 万元，其中建设投资 43,048.90 万元，流动资金 3,709.10 万元，项

目建设期为 24 个月。本项目计划新增 50,000 平方米的生产厂房、办公及中

试车间，新增各种生产及辅助设备 1,764 台(套)。建成达产后将新增年产智能

制造定制装备与专用装备、智能制造系统合计 1,550 套/台的生产能力。 

盈利预测和公司估值：预测公司 2019-2021 年营收分别为 5.93、8.03

和 10.54 亿元，归母净利润分别为 0.97、1.36 和 1.82 亿元，同比增速分别为

39.60%、39.86%和 33.98%。以发行后总股本 1.08 亿股计算，2019-2021 年

EPS分别为 0.90、1.26 和 1.69 元。以发行后总股本 1.08 亿股计算，2019-2021

年 EPS 分别为 0.90、1.26 和 1.69 元。根据业务相关性在 A 股选取具有代表

性的非标自动化企业克来机电和迈为股份作为可比公司分析估值，我们认为公

司 2019 年合理的 PE 区间为（32,42），对应每股价格为（28.8,37.8）元。 

风险提示：汽车销量持续下滑、新客户拓展不及预期。 
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 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百

万) 150.23 243.85  436.02 593.33  802.54  1054.14  

同比增速(%)  62.32% 78.81% 36.08% 35.26% 31.35% 

净利润(百万) 2.17 31.69  69.52  97.05  135.74  181.86  

同比增速(%)  1360.40% 119.41% 39.60% 39.86% 33.98% 

毛利率(%) 38.28% 37.20% 35.61% 36.20% 36.50% 36.70% 
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1.公司概况 

1.1.公司简介 

[table_combasicinfo] 
表 1  瀚川智能基本情况 

公司名称  苏州瀚川智能科技股份有限公司  

英文名称  Suzhou Harmontronics Automation Technology Co.,Ltd  

上市地点  上海证券交易所科创板 

证券简称  瀚川智能 

证券代码  688022 

法定代表人  蔡昌蔚 

注册资本  81,000,000  

注册地址  江苏省苏州市苏州工业园区胜浦佳胜路 40 号  

办公地址  江苏省苏州市苏州工业园区胜浦佳胜路 40 号  

邮政编码  215126  

联系电话  86-512-62819003*3259  

传真  86-512-65951931  

经营范围  

设计、研发、组装生产:智能自动化设备;设计、研发、销售:自动

化设备零组件、元器件、模块、仪器、软件、硬件 ;企业管理咨询;

从事本公司自产产品的出口业务及所需原材料及设备的进口业

务。(依法须经批准的项目,经相关部门批准后方可开展经营活动) 

资料来源：东海证券研究所、WIND 

 

公司是一家专业的智能制造装备整体解决方案供应商，主要从事汽车电子、医疗健康、

新能源电池等行业智能制造装备的研发、设计、生产、销售及服务，助力制造行业客户实

现智能制造。公司产品为涵盖装配、检测、校准、包装等单项或者一体化的柔性化、个性

化的智能生产线。公司已建立了先进的模块化设计理念及平台化的技术储备，并形成了从

硬件、软件及服务全方位为客户提供智能制造整体解决方案的技术实力。公司产品采用整

线智能化控制，嵌入工业互联网软件，能够实现生产过程数据的实时采集、传输、分析、

可视化、机器学习、预测及追溯等智能化功能；具有强大的开放与可扩展性，可高度对接

企业的 ERP、MES、APS 等企业资源计划、生产管理、排程排产系统。 

1.2.股东与实际控制人 

截至 2019 年 7 月 5 日，瀚川投资持有瀚川智能 45.05%的股权，为公司的控股股东。

蔡昌蔚持有瀚川投资 52.43%的股权，为瀚川投资的控股股东和执行董事，蔡昌蔚能够通

过控股瀚川投资间接控制公司 45.05%的股权;蔡昌蔚持有瀚川德和 1.00%的出资，为瀚川

德和的执行事务合伙人，蔡昌蔚能够通过控制瀚川德和间接控制公司 10.93%的股权；同

时，蔡昌蔚持有瀚智远合 0.50%的出资，为瀚智远合的执行事务合伙人，蔡昌蔚能够通过

控制瀚智远合间接控制公司 3.87%的股权；此外，蔡昌蔚还直接持有公司 0.73%股份。蔡

昌蔚合计控制公司 60.58%的股权，为公司实际控制人。 

[table_tentopstockholder] 
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表 2  瀚川智能十大股东（截至 2019 年 7 月 5 日） 

股东名称  持股数量（股）  持股比例（%） 股本性质  

苏州瀚川投资管理有限公司 36,488,556 45.05  境内法人股 

苏州瀚川德和投资管理合伙企业(有限合伙) 8,852,166 10.93  境内法人股 

天津华成智讯创业投资合伙企业(有限合伙) 6,403,860 7.91  境内法人股 

江苏高投创新中小发展创业投资合伙企业(有限合伙) 5,391,360 6.66  境内法人股 

苏州瀚智远合投资管理合伙企业(有限合伙) 3,131,622 3.87 境内法人股 

苏州敦行价值投资合伙企业(有限合伙) 2,169,666 2.68  境内法人股 

朱勇 1,957,608 2.42  个人股 

张洪铭 1,473,633 1.82 个人股 

宁波梅山保税港区国制苏瀚投资管理合伙企业(有限合伙) 1,446,417 1.79 境内法人股 

国仪投资(深圳)合伙企业(有限合伙) 1,446,417 1.79 境内法人股 

资料来源：东海证券研究所、WIND 

 

图 1 股权结构 

 资料来源：东海证券研究所、WIND 

2.公司分析 

2.1.专业的智能制造装备整体解决方案供应商 

公司是一家专业的智能制造装备整体解决方案供应商，主要从事汽车电子、 医疗健康、

新能源电池等行业智能制造装备的研发、设计、生产、销售及服务，助力制造行业客户实

现智能制造。公司为泰科电子、大陆集团等国际知名客户提供了多种非标、核心智能制造

装备，为该等客户的智慧工厂和智能电子产品提供了重要的装备技术支持。 

凭借深厚的研发实力、持续的技术创新、强大的人才团队及丰富的项目实施经验等优

势，发行人在汽车电子和医疗健康等行业积累了大量全球知名客户。其中：在汽车电子行

业，全球前十大零部件厂商中，有七家为公司客户(博世、电装、麦格纳、大陆集团、爱信
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精机、李尔及法雷奥)；在连接器细分领域，全球前两大厂商均为公司重要客户；在医疗健

康行业，公司拥有美敦力(医疗器械全球排名第一)、百特(医疗器械全球排名第十五)、3M(医

疗器械全球排名第十八)等世界知名客户。 
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图 2 公司主要客户 

 
资料来源：客户官方网站、招股说明书、东海证券研究所 
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2.2.公司主要产品及服务 

2.2.1.汽车电子智能制造装备 

公司在汽车电子行业具有丰富的智能制造装备项目实施经验，已在装配、检测等方面

具备领先的技术优势。在电连接制造领域，公司有 ABS Housing 生产线、板端连接器生产

线、安全气囊线束生产线等智能制造装备产品；在传感器制造领域，有霍尔式曲轴位置传

感器生产线、IBS 智能电池传感器生产线等智能制造装备产品;在执行器制造领域，有 ABS 

9.0 Coil 生产线等智能制造装备产品;在控制器制造领域，公司有超高速 PCB 插针机、汽车

娱乐系统控制模块生产线等产品。其中代表性的智能制造装备如下: 

图 3 ABS 9.0 coil 生产线 

 
资料来源： 招股说明书、东海证券研究所 

1）ABS 9.0 coil 生产线：全自动、高速完成 ABS 线圈骨架上料及检查、绕线、品质

检查，线圈、外壳、后盖装配、端子插入、检测、包装等工艺，高度集成；设置机器视觉

检测、电性能检测、高精度压力位移曲线判定，确保品质；模块化设计，柔性化生产。 

图 4 PCB 超高速插针机 

 
资料来源： 招股说明书、东海证券研究所 

2）PCB 超高速插针机：全自动完成 PCB 上料、检测、定位及插针等工艺；采用以

凸轮混合控制系统驱动，插针速度超过每分钟 360 次；配备检测系统，自动调整端子插入

深度；实时监控端子插入力及位移，并将数据上传至 MES 等外部系统，以便监控及质量

追溯；通过设备扫码装置识别来料与 MES 进行数据交互，通过交互数据分析设备自主切

换对应生产程序、工艺参数、并进行排产排程;配套互联网网关，可实现远程的控制程序诊

断、维护和升级。 
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图 5 全自动高速柔性化连接器生产线 

 
资料来源： 招股说明书、东海证券研究所 

3）全自动高速柔性化连接器生产线：全自动完成汽车连接器的端子裁切、分离、回流、

折弯、清洁、检测及包装等工艺；机械手掌设计采用柔性和高精度定位及自动矫正机构，

确保注塑的精度和产品的快速换型；具备位置度视觉系统检测、高精度电性检测、密封性

检测等功能；采用整线智能化控制，嵌入工业互联网软件，可实现生产数据采购、生产数

据追溯等功能，无缝对接智慧工厂或 ERP、MES、APS 等系统。 

图 6 ABS Housing 生产线 

 
资料来源： 招股说明书、东海证券研究所 

4）ABS Housing 生产线：全自动完成端子高速上料、高速曲面凸轮驱动端子插针、

插针后端子位置度视觉检测、嵌件注塑、电性能测试、密封性检测及包装等工艺；采用整

线智能化控制，嵌入工业互联网软件。如在质量追溯上，该装备生产中会在壳体打码，并

通过自带互联网关将数据上传到 MES 系统，以便后续汽车 ABS 刹车系统出现质 量瑕疵

时的产品追溯。 

图 7 霍尔式曲轴位置传感器生产线 

 
资料来源： 招股说明书、东海证券研究所 

5）霍尔式曲轴位置传感器生产线：全自动完成嵌件、导线、霍尔芯片上料，嵌件端子、

霍尔芯片等裁切，电阻焊接，EOL 测试，自动下料等工艺；配置机器视觉检测；模组具备
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柔性切换功能，兼容同类多种产品；采用整线智能化控制，嵌入工业互联网软件。如在生

产物料管理上，为避免物料种类批次误判，具有自动扫码功能，并与装备系统或企业 MES

等外部系统 BOM 比对，进行智能判定。 

图 8 IBS 智能电池传感器生产线 

 

资料来源： 招股说明书、东海证券研究所 

6）IBS 智能电池传感器生产线：全自动完成无人搬动小车 Tray 盘上下料、激光清洁、

清洁检测、壳体预热、点胶、图形检测、固化、焊接、冷却、校准、扫码、数据写入等二

十多项工艺；模组具备柔性切换功能，兼容同类多种产品；采用整线智能化控制，嵌入工

业互联网软件，具备机器学习功能。如在传感器焊接质量检测上，通过视觉系统，机器学

习元器件引脚优质焊接结构图像，智能判断不良品。 

2.2.2.医疗健康、新能源电池及其他行业智能制造装备 

在医疗健康领域，公司有全自动细胞超低温存储、吻合器、口罩、输液袋、胶手套、

呼吸机阀等智能制造装备。在新能源电池领域，公司有圆柱锂电池生产线等智能制造装备。

此外，公司还生产手机天线检测平台、微型开关等智能制造装备。 

图 9 医疗健康、新能源电池及其他行业智能制造装备 

 

资料来源： 招股说明书、东海证券研究所 

 



                                                                                                     

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                                                                                            市场有风险，投资

需谨慎 
 

[table_page] 科创板专用报告 

 

2.3.营收和净利润保持快速增长，毛利率保持较高水平 

自 2016 年以来，公司营收和归母净利润均保持了快速增长，2018 年公司实现营收

4.36 亿元，同比增长 78.81%；同期实现归母净利润 0.70 亿元，同比增长 118.21%，虽然

增速较 2017 年明显放缓，但仍实现了翻倍增长。公司销售毛利率自 2016 年以来维持在

35%以上，同时净利率大幅增长，截止到 2018 年增至 16.31%，公司总体盈利能力较好。 

[table_NetProfitParentCom] 图 10 公司营收情况（单位：

亿元，%）   图 11 归母净利润情况（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：东海证券研究所、WIND  资料来源：东海证券研究所、WIND 

 

图 12 公司毛利率和净利率情况 

 
资料来源：东海证券研究所、WIND  

 

3.行业看点 

3.1.智能制造装备行业前景广阔 

智能制造是在现代传感技术、网络技术、自动化技术、拟人化智能技术等先进技术的

基础上，通过智能化的感知、人机互动、决策和执行技术，实现设计过程、制造过程和制

造装备智能化，是信息技术、智能技术及装备制造的深度融合与集成。智能制造装备是一

种集机械系统、运动系统、电气控制系统、传感器系统、信息管理系统等多种技术于一体，

能够减少生产过程对人力劳动的依赖，显著提高生产精度、生产质量和生产效率的装备。 
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近年来，发达国家技术工人短缺，新兴国家劳动力成本上涨，同时制造业又出现了制

造地点分散、生产方式变更、制造技术日益复杂化等变革。为应对新的社会课题，美国、

德国、英国、日本等世界发达国家纷纷实施了以重振制造业为核心的“再工业化”战略，颁

布了一系列以“智能制造”为主题的国家战略： 

表 3  一系列以“智能制造”为主题的国家战略  

颁布时间  战略名称  相关内容  战略目标  

2012 年 
美国先进制造业国

家战略计划 

围绕中小企业、劳动力、伙伴关系、联

邦投资以及研发投资等提出五大目标

和具体建议 

促进美国先进制造业的发展。 

2013 年 
德国工业 4.0 战略实

施建议 

建设一个网络：信息物理系统网络；研

究两大主题：智能工厂和智能生产；实

现三项集成：横向集成、纵向集成与端

对端的集成；实施八项保障计划  

通过信息网络与物理生产系

统的融合来改变当前的工业

生产与服务；使德国成为先进

智能制造技术的创造者和供

应者。 

2013 年 
法国“新工业法国”战

略 

解决能源、数字革命和经济生活三大问

题，确定 34 个优先发展的工业项目，

如新一代高速列车、电动费、节能建筑、

智能纺织等 

通过创新重塑工业实力，使法

国处于全球工业竞争力第一

梯队。 

2014 年 日本制造业白皮书 
重点发展机器人、下一代清洁能源汽

车、再生医疗以及 3D 打印 

重振国内制造业，复苏日本经

济。 

2015 年 英国制造业2050 

推进服务+再制造(以生产为中心的价

值链)；致力于更快速、更敏锐地响应

消费者需求，把握新的市场机遇，可持

续发展，加大力度培养高素质劳动力 

重振英国制造业，提升国际竞

争力。 

资料来源：招股说明书、东海证券研究所 

 

经过多年发展，我国制造业规模已经跃居世界首位，但与先进国家相比，我国制造业

大而不强的问题仍然存在。构建以智能制造为重点的新型制造体系，着力强化工业基础能

力是解决前述问题的重要路径。在此背景下，围绕实现制造强国的战略目标，国务院于 2015

年 5 月发布了《中国制造 2025》，明确制造业强国的五大工程和十大领域。智能制造工程

作为五大工程之一，成为国家全力打造制造强国的重要抓手。 

现阶段，国内智能制造行业呈现如下特点: 

(1) 智能制造应用市场巨大 

中国作为世界第一制造大国，从智能制造需求侧看，企业对于智能制造装备需求日益

增强，中国将会是最大的智能制造解决方案市场。智能制造解决方案市场呈现巨大潜力，

智能制造装备供应商迎来了良好的发展机遇。根据《“十二五” 智能制造装备产业发展规划》，

到 2020 年，智能制造装备业将成为具有国际竞争力的先导产业，逐步形成完善的智能装

备产业体系，产业销售收入超过 3 万亿元。 

(2)智能制造装备处于起步成长阶段 

当前我国智能制造装备仍处于起步成长阶段，局部领域已有成熟案例落地。其中，实

现车间生产数据实时采集、提升车间的操作自动化、生产管理精细化、装备应用智能化成

为当前智能制造解决方案供应商的主要业务，也是市场接受度较高的领域。 
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在生产制造关键环节目前仍有诸多复杂需求暂时无法找到对应的系统解决方案。多数

情况下，制造企业仅借助自身积累的专业知识、技术、能力和对工艺的理解，难以满足自

身智能制造的需求。  

(3)行业竞争者技术参差不齐，高端市场门槛较高  

部分竞争者起步较晚、规模较小，存在研发能力薄弱、缺乏核心技术及自制装备、项

目实施经验不足等问题，业务往往集中于搬运、码垛等中低端应用领域，侧重于外购机器

人、机械臂等装备的简单集成与应用，仅能实现自动化。而在全球知名厂商核心生产工艺

等高端应用领域，由于工艺复杂，定制化及智能化要求较高，进入门槛较高。在该领域，

国外智能制造装备提供商具有一定的先发优势， 而国内以瀚川智能为代表的少数公司经过

持续的研发技术投入及项目经验积累， 已经开始涉入全球知名企业关键生产环节，实现进

口替代，甚至抢占国际市场。 

3.2.下游应用领域发展情况 

智能制造装备下游应用行业范围较广，主要包括汽车电子、汽车零部件、医疗健康、

新能源电池、消费电子等行业。发行人产品和服务的主要应用领域为汽 车电子、医疗健康

及新能源电池。 

3.2.1.汽车电子行业 

（1） 汽车电子市场情况 

汽车电子，又称“车规级电子元器件”，是指安装在汽车上所有电子设备的总称，是由

电子元器件组成的，用以感知、计算、执行汽车的各个状态、功能的系统。汽车电子产业

呈现出快速增长态势，汽车电子零部件占比在不断提升，给产业带来重大的发展机遇与增

长空间。目前紧凑型车中汽车电子成本占比约为 15%、中高档车型占比为 28%、而纯电动

车中，汽车电子成本占比高达 65%。根据中投顾问产业研究中心预测，到 2020 年，汽车

电子在所有类型 整车中的成本占比有望进一步达到 50%。 

图 13 各车型中汽车电子成本占比&汽车电子核心应用领域增长情况 

 

资料来源：东海证券研究所、盖世汽车研究院、中国产业信息、麦肯锡 

 

（2） 汽车电子智能制造装备概况 

相比消费电子，汽车电子更加注重安全性、可靠性及实时性。在安全性上， 汽车电子

质量瑕疵不仅仅会引发功能失灵、客户抱怨，更会对人身安全造成严重 危险，触发整车召

回。因此，汽车电子质量要求要显著高于消费电子，对原材料、制造工艺、包装等环节都

有着严格的技术标准与条件。汽车电子的上述特性致使智能制造有良好的实施与应用空间。 
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3.2.2.医疗健康行业 

全球医疗器械行业市场规模从2012年的3,621亿美元增长到2017年的4,050亿美元，

年均复合增长率为 2.26%，预计到 2024 年将达到 5,945 亿美元，年均复合增长率将保持

在 5.64%。 

图 14 2012 年至 2024 年全球医疗器械市场规模(单位:亿美元) 

 

资料来源：东海证券研究所、EvaluateMedTech《World Preview 2018 

Outlook to 2024》  

医疗器械制造具有品种繁多、工艺复杂、质量要求极高、无菌超净等特点，行业领先

的医疗器械制造商率先要求制造装备具有定制化、柔性化、信息化及智能化的功能，能够

实现制造过程的可控性、可追溯管理。医疗器械广阔的市场前景将带动智能制造装备在医

疗器械制造行业的广泛应用。 

3.2.3.新能源电池行业 

根据前瞻产业研究院的数据，中国锂电池出货量从 2013 年的 21.04GWh 增长到 2017

年的 77.80GWh，复合增长率高达 38.67%。根据瑞银集团预计，全球电动汽车动力电池

产量将从 2018 年的 93GWh 增长到 2025 年的 973GWh，7 年间产量将增长 9.5 倍。 

图 15 2013 年至 2018 年中国锂电池出货量 

 

资料来源：东海证券研究所、前瞻产业研究院  

当前我国新能源电池行业的自动化、智能化程度较低，存在生产效率低、产品良品率

低和运营效率互联互通效率低等问题，使得电池技术难有实质性突破， 严重影响了新能源

电池的整体性能，也制约了下游市场尤其是新能源汽车行业的发展。基于此，新能源电池

行业的智能制造应运而生。通过智能制造，新能源电池工厂可以综合运用 EPR、MES 系统

等软件，实现全周期生产的可视化、自动化、智能化，实现生产的高精度、高速度及高可

靠性。智能制造是提高新能源电池性能、降低成本，进而推动新能源汽车行业发展的必由

之路。 



                                                                                                     

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                                                                                            市场有风险，投资

需谨慎 
 

[table_page] 科创板专用报告 

 

4.募投项目分析 

4.1.本次公开发行简介 

本次拟公开发行股票不超过 2,700 万股。本次发行股数占发行后总股本的比例不低于 

25%。募集资金将用于“智能制造系统及高端装备的新建项目”的建设。该项目的基本情

况及已履行的审批程序如下： 

 

 

 

 

 

4.2 募集资金运用具体情况 

本项目是由发行人进行建设与实施，项目总投资 46,758.00 万元，其中建设投资

43,048.90 万元，流动资金 3,709.10 万元，项目建设期为 24 个月。 

本项目计划新增 50,000 平方米的生产厂房、办公及中试车间，新增各种生产及辅助

设备 1,764 台(套)。建成达产后将新增年产智能制造定制装备与专用装备、智能制造系统

合计 1,550 套/台的生产能力。 

5.盈利预测和公司估值 

考虑到公司的在手订单充足以及未来的业务成长性，我们假设如下： 

1、 公司未来三年营收增速相对稳定，2019-2021 年分别为 36.08%、35.26%和

31.35%； 

2、 公司未来三年主营业务毛利率保持平稳，维持 36%左右； 

表 4  公司募投项目（单位：万元）  

序号  项目名称  投资总额  建设期 备案核准情况  环境影响评价批复  

1 
智能制造系统及高

端装备的新建项目  
46,758.00 2 

苏园行审备  

[2018]432 号  

备案号: 20193205000100000010 

合计 46,758.00 -- -- -- 

资料来源：招股说明书、东海证券研究所  

表 5  募投资金具体使用情况（单位：万元）  

序号  项目  金额  比例  

1 建设投资  43,048.90 92.07% 

1.1 建筑工程及其他费用  19,322.00 41.32% 

1.2 设备购置及安装  16,984.57 36.32% 

1.2.1 设备购置  16,565.01 35.43% 

1.2.2 设备安装  419.56 0.90% 

1.3 土地购置费  1,142.00 2.44% 

1.4 软件购置  3,785.00 8.09% 

1.5 预备费  1815.33 3.88% 

2 铺底流动资金  3709.10 7.93% 

总计  46,758.00 100% 

资料来源：招股说明书、东海证券研究所  
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3、 公司未来三年费用率平稳。 

我们预测公司 2019-2021 年营收分别为 5.93、8.03 和 10.54 亿元，归母净利润分别

为 0.97、1.36 和 1.82 亿元，同比增速分别为 39.60%、39.86%和 33.98%。以发行后总

股本 1.08 亿股计算，2019-2021 年 EPS 分别为 0.90、1.26 和 1.69 元。因为公司主要产

品为汽车电子领域的非标自动化设备，根据业务相关性在 A 股选取具有代表性的非标自动

化企业克来机电和迈为股份作为可比公司分析估值，我们认为公司 2019 年合理的 PE 区

间为（32,42），对应每股价格为（28.8,37.8）元。 

表 6  A 股可比公司（截至 2019 年 7 月 9 日收盘） 

公司名称  
收盘价

（元）  

市值  

（亿元）  

归母净利润（亿元）  EPS（元）  市盈率（倍）  

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 

克来机电  26.40 46.40 1.11 1.51 1.97 0.63  0.86  1.12  41.74 30.80  23.52  

迈为股份  131.61 68.44 3.03 3.79 4.63 5.82 7.29  8.89  22.62  18.04  14.80 

资料来源：东海证券研究所、wind 

 

6.风险因素 

汽车销量持续下滑、新客户拓展不及预期。 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 55.79  194.82  293.00  533.70  营业收入 436.02  593.33  802.54  1054.14  

应收和预付款项 109.60  105.27  185.20  196.19  营业成本 280.74  378.55  509.61  667.27  

存货 151.78  218.79  280.08  373.12  营业税金及附加 3.04  4.13  5.59  7.35  

其他流动资产 16.20  16.20  16.20  16.20  营业费用 19.19  26.11  35.32  46.39  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 32.68  70.73  95.67  125.67  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 4.22  -1.78  -5.32  -9.13  

固定资产和在建工程 57.78  50.79  43.79  36.80  资产减值损失 2.58  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 20.28  18.55  16.81  15.07  投资收益 7.25  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 31.45  17.09  2.73  2.73  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 442.88  621.50  837.81  1173.81  其他经营损益 -19.60  0.00  0.00  0.00  

短期借款 32.63  0.00  0.00  0.00  营业利润 81.22  115.59  161.66  216.59  

应付和预收款项 217.45  330.45  409.35  561.25  其他非经营损益 0.61  0.00  0.00  0.00  

长期借款 3.00  3.00  3.00  3.00  利润总额 81.84  115.59  161.66  216.59  

其他负债 5.43  5.43  5.43  5.43  所得税 11.46  17.34  24.25  32.49  

负债合计 258.51  338.88  417.78  569.68  净利润 70.38  98.25  137.41  184.10  

股本 81.00  81.00  81.00  81.00  少数股东损益 0.86  1.20  1.67  2.24  

资本公积 13.36  13.36  13.36  13.36  归属母公司股东净利

润 

69.52  97.05  135.74  181.86  

留存收益 88.62  185.67  321.41  503.27       

归属母公司股东权益 182.98  280.03  415.77  597.63       

少数股东权益 4.22  5.42  7.09  9.33       

股东权益合计 187.20  285.45  422.86  606.96  主要财务比率     

负债和股东权益合计 445.71  624.33  840.64  1176.65   2018 2019E 2020E 2021E 

     收益率     

     毛利率 35.61% 36.20% 36.50% 36.70% 

     三费/销售收入 12.86% 16.02% 15.66% 15.46% 

     EBIT/销售收入 18.93% 19.18% 19.48% 19.68% 

     EBITDA/销售收入 21.55% 23.07% 22.36% 20.51% 

     销售净利率 16.14% 16.56% 17.12% 17.46% 

现金流量表     增长率      

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 销售收入增长率 78.81% 36.08% 35.26% 31.35% 

经营性现金净流量 63.70  169.88  92.86  231.58  EBIT 增长率 118.27% 37.90% 37.38% 32.70% 

投资性现金净流量 -58.61  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 109.11% 45.67% 31.07% 20.49% 

筹资性现金净流量 30.15  -30.85  5.32  9.13  净利润增长率 117.79% 39.60% 39.86% 33.98% 

现金流量净额 35.88  139.03  98.17  240.71  总资产增长率 59.55% 40.33% 34.80% 40.11% 

     股东权益增长率 60.32% 53.04% 48.47% 43.74% 

     经营营运资本增长率 120.49% -75.60% 409.37% -56.59% 

     业绩和估值指标     

     EBIT 82.53  113.81  156.34  207.46  

     EBITDA 93.98  136.90  179.43  216.19  

     NOPLAT 70.45  96.74  132.89  176.34  

     净利润 69.52  97.05  135.74  181.86  

     EPS 0.858  1.198  1.676  2.245  

     BPS 2.259  3.457  5.133  7.378  

  资料来源：WIND，东海证券研究
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