
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 工业 资本货物 

国内需求企稳，海外步入高速发展期 

 
 [Table_Summary]  

事件 

近期，中国11月官方制造业PMI录得 50.2，预期49.5，前值49.3。 

中国 11 月份非制造业商务活动指数报 54.4，预期为 53.1。国家统计

局解读称，11月份，制造业 PMI 为 50.2%，比上月上升 0.9 个百分点，

在连续 6个月低于临界点后，再次回到扩张区间。 

报告摘要 

公司业务有望逐步转暖。公司专注于模压成型装备制造领域，是

一家集设计、研发、生产、销售及服务为一体的装备供应商，主要产

品为注塑机（针对于塑料成型）、压铸机（针对于金属成型）。公司 2019

年 1-9 月实现营业收入 16.12 亿元，同比增长 6.15%，归母净利润 1.78

亿元，同比增长 11.7%，在制造业投资行业企稳转暖趋势下，预计公

司四季度业绩持续回升（去年四季度净利润仅为 1600 万元），全年业

绩保持较好增长。从区域来看，2018 年公司国内、海外业务分别占比

为 72.45%、23.63%，整体从行业来看，国内市场受益于 3C、5G（主

要为压铸机）等需求，汽车行业较为一般，家电等其他保持平稳。 

展望未来，国内明年有望逐渐转暖。注塑机方面，2018 年下半年

开始，国内注塑机行业出现需求放缓，到 2019 年 3月份,在 PMI 指标

回暖下，公司订单增长较快，但是后续需求仍持续不振，直到目前 10、

11 月份情况，需求有逐步企稳的趋势，拐点临近，并且随着需求的进

一步回暖（四季度汽车行业的整体投资出现略有回暖的趋势），国内

竞争有望缓解。长期来看，塑钢比逻辑持续演绎，我国目前塑钢比仅

为 3:7, 远远低于发达国家(7:3)和世界平均水平(1:1)。压铸机方面，

目前来看，我们预计主要为 5G 需求的带动，随着 5G 基站的放量，压

铸机大机订单良好，处于满产状态，后续汽车需求回升后，压铸机业

务有望持续走强。 

海外业务步入收获期。在海外市场方面，公司有望进入收获期。

公司积极布局海外市场，目前有 30多个海外经销商，业务覆盖 60多

个国家和地区。2015-2019H1 公司海外销售呈现快速增长的趋势，实

现 1.97、2.7（+37.1%）、3.92（+45.2%）、4.76（+21.4%）、 2.74

亿元，其中印度、欧洲、巴西、墨西哥等市场增长较快，预计后续仍

然能够持续，公司将不断加大对国外的投资力度。 

盈利性预测与估值。未来来看，一方面，国内行业有望持续转暖。

另外一方面，看好公司海外出口带来新的增量。我们预计国内制造业

投资有望从底部逐步企稳，3C、5G 方面首先加速，拐点临近，预计公

司 2019-2021 年的 EPS 为 0.49、0.59、0.75，对应 PE 为 16、13、11

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 432/290 

总市值/流通(百万元) 3,430/2,305 

12 个月最高/最低(元) 9.01/5.66 
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倍，给予“买入”评级。 

风险提示：宏观经济风险，海外拓展低于预期风险 

 

指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2014.97  2156.02  2479.42  2975.30  

    增长率 0.33% 7.00% 15.00% 20.00% 

归属母公司净利润（百万元） 175.34  212.05  255.62  323.41  

    增长率 -36.35% 20.94% 20.55% 26.52% 

每股收益 EPS（元） 0.41  0.49  0.59  0.75  

PE 20  16  13  11  

PB 2.95  2.59  2.14  1.77  
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 
 

现金流量表（百万元） 2016A 2017 A 2018E 2019E 

营业收入 2014.97  2156.02  2479.42  2975.30    净利润 180.05  217.05  261.62  330.41  

营业成本 1313.37  1401.41  1599.23  1919.07    折旧与摊销 73.25  85.27  85.27  85.27  

营业税金及附加 19.67  20.76  23.86  28.70    财务费用 26.67  25.24  36.00  24.57  

销售费用 239.32  237.16  260.34  309.43    资产减值损失 11.72  10.00  10.00  10.00  

管理费用 149.19  230.69  265.30  318.36    经营营运资本变动 -69.20  -19.51  -79.40  -127.32  

财务费用 26.67  25.24  36.00  24.57    其他 -68.73  -30.40  -26.76  -26.05  

资产减值损失 11.72  10.00  10.00  10.00    经营活动现金流净额 153.75  287.66  286.73  296.89  

投资收益 10.21  20.00  17.00  16.00    资本支出 -106.64  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -70.59  33.67  17.00  16.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -177.23  33.67  17.00  16.00  

营业利润 207.86  250.75  301.70  381.17    短期借款 -25.45  -223.82  -99.90  0.00  

其他非经营损益 -0.67  0.09  0.03  0.02    长期借款 193.82  0.00  0.00  0.00  

利润总额 207.19  250.84  301.73  381.19    股权融资 0.00  -57.97  21.76  0.00  

所得税 27.15  33.79  40.11  50.77    支付股利 -77.76  0.00  0.00  0.00  

净利润 180.05  217.05  261.62  330.41    其他 -36.34  -42.69  -36.00  -24.57  

少数股东损益 4.70  5.00  6.00  7.00    筹资活动现金流净额 54.27  -324.47  -114.15  -24.57  

归属母公司股东净利润 175.34  212.05  255.62  323.41    现金流量净额 28.54  -3.15  189.58  288.32  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 218.75  215.60  405.19  693.50    成长能力         

应收和预付款项 472.70  485.85  559.89  675.97    销售收入增长率 0.33% 7.00% 15.00% 20.00% 

存货 810.96  866.01  988.55  1187.11    营业利润增长率 -35.65
% 

20.63% 20.32% 26.34% 

其他流动资产 55.83  45.12  51.88  62.26    净利润增长率 -36.01
% 

20.55% 20.53% 26.29% 

长期股权投资 228.62  228.62  228.62  228.62    EBITDA 增长率 -23.30
% 

17.38% 17.08% 16.09% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 577.84  516.91  455.98  395.04    毛利率 34.82% 35.00% 35.50% 35.50% 

无形资产和开发支出 187.64  165.64  143.64  121.65    三费率 20.60% 22.87% 22.65% 21.93% 

其他非流动资产 84.71  82.36  80.02  77.67    净利率 8.94% 10.07% 10.55% 11.11% 

资产总计 2637.04  2606.10  2913.76  3441.83    ROE 15.49% 16.41% 16.29% 17.06% 

短期借款 323.72  99.90  0.00  0.00    ROA 6.83% 8.33% 8.98% 9.60% 

应付和预收款项 762.06  810.03  926.86  1112.64    ROIC 14.78% 16.59% 20.48% 23.59% 

长期借款 280.12  280.12  280.12  280.12    EBITDA/销售收入 15.27% 16.76% 17.06% 16.50% 

其他负债 108.68  93.07  100.42  112.31    营运能力         

负债合计 1474.58  1283.13  1307.40  1505.07    总资产周转率 0.81  0.82  0.90  0.94  

股本 432.00  432.00  432.00  432.00    固定资产周转率 4.63  4.91  6.55  9.37  

资本公积 36.21  -21.76  0.00  0.00    应收账款周转率 5.78  5.74  6.08  6.16  

留存收益 695.63  907.68  1163.30  1486.72    存货周转率 1.82  1.66  1.72  1.76  

归属母公司股东权益 1135.40  1290.91  1568.29  1891.70    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

110.42
% 

— — — 

少数股东权益 27.07  32.07  38.07  45.07    资本结构         

股东权益合计 1162.47  1322.98  1606.36  1936.77    资产负债率 55.92% 49.24% 44.87% 43.73% 

负债和股东权益合计 2637.04  2606.10  2913.76  3441.83    带息债务/总负债 40.95% 29.62% 21.43% 18.61% 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E   流动比率 1.35  1.68  2.03  2.21  

EBITDA 307.78  361.26  422.97  491.01    速动比率 0.65  0.78  1.03  1.21  

PE 19.56  16.18  13.42  10.61    每股指标         

PB 2.95  2.59  2.14  1.77    每股收益 0.41  0.49  0.59  0.75  

PS 1.70  1.59  1.38  1.15    每股净资产 2.69  3.06  3.72  4.48  

EV/EBITDA 12.26  9.78  7.67  6.02    每股经营现金 0.36  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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