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投资要点： 

⚫ 国内汽车电子自动化优秀企业。公司是专业的智能制造装备整体解决方案供应商，汽车电

子领域营收占比超过 85%。公司在汽车电子细分领域的连接器和传感器方面技术水平达

到国内领先水准。其下游最大客户泰科电子是全球最大的传感器、连接器生产厂商。公司

近三年业绩爆发式增长，2018 年公司净利润为 7025.66 万元，同比+118.2%。 

⚫ 汽车“四化”趋势加快，智能制造尽享汽车电子万亿市场。随着新能源汽车、自动驾驶、

车联网等技术的兴起，近年来汽车行业逐渐步入“四化”进程：电动化、智能化、网联化、

共享化。2018 年中国汽车电子市场规模达到 6496 亿元，未来万亿可期。由于汽车电子的

制造技术比较复杂，同时其生产流程对可靠性、精确性、稳定性要求很高，因此汽车电子

设备需要实现生产线在生产、检测、包装等工艺的全自动化和智能化，汽车电子行业的快

速发展将带来对智能化汽车电子生产线的巨大需求。 

⚫ 合作客户优质稳定，公司主动布局国际市场。公司智能制造设备的设计与制造服务以项目

为单位，为大客户提供非标定制化服务，客户粘性较强。公司的主要客户包括泰科电子、

博世、大陆集团等国际知名的行业龙头企业，客户资源优质。公司积极开展海外业务，加

深客户壁垒，2018 年，公司的海外业务营收占比达到 20.66%，是公司增长的重要驱动力。 

⚫ 盈利预测与估值：受益于汽车电子快速发展，公司业绩增长迅速。预计 2019-2021 年归

母净利润 1.06/1.47/1.93 亿元，建议采用 PE 估值法对公司进行估值，考虑到汽车电子行

业景气度较高，且公司客户优质，未来业绩有望持续增长，我们给予公司 25-30X 估值，

对应 2019 年市值合理区间为 26.62-31.94 亿元，对应合理股价区间为 24.64-29.57 元。 

⚫ 新股溢价效应：根据历史数据统计，上市前 30 日新股具有明显的溢价特征，按照可比机

械设备行业统计：溢价率在-3%-10%，因此公司上市初期有可能的价格波动区间为

24.04-35.65 元。 

⚫ 风险提示：客户集中度较高、公司下游市场拓展速度不及预期、汽车行业周期性波动。 

⚫ 特别提示：本报告所预测新股定价不是上市首日价格表现，而是现有市场环境基本保持不

变情况下的合理价格区间。 
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 盈利预测   
 2018 2019Q1 2019E 2020E 2021E 

营业总收入（百万元） 436 52 605 822 1,089 

同比增长率（%） 78.8 232.3 38.7 36.0 32.4 

归母净利润（百万元） 70 1 106 147 193 

同比增长率（%） 118.2 - 51.5 37.7 31.8 

每股收益（元/股） 0.87 0.01 0.99 1.36 1.79 

毛利率（%） 35.6 32.2 36.2 36.7 36.9 

ROE（%） 38.4 0.5 10.8 12.9 14.6 

市盈率 -  - - -   
财务指标 

 
 2016 2017 2018 

流动比率 1.1 1.3 1.3 

资产负债率 77.3 62.9 61.6 

应收账款周转率 9.4 6.5 5.4 

存货周转率 1.7 1.9 2.2    
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1. 国内智能制造装备领先者，聚焦汽车电子领域 

1.1 主营智能制造解决方案，实控人占 60.58%股权 

国内领先的智能制造装备整体解决方案提供商。苏州瀚川智能科技股份有限公司（以

下简称“瀚川智能”或“公司”）创立于 2007 年，是一家专注于精密小型产品制造，为客

户提供柔性、高效的智能制造装备整体解决方案的高新技术型企业。公司主要产品涉及汽

车电子、医疗健康、新能源电池等行业，是国内同行业中少数能够参与国际智能制造装备

项目的供应商。公司于 2010、2017 年分别进入欧洲、东南亚市场，业务不断扩大，产品

远销海内外。 

图 1：瀚川智能不断发展壮大，逐渐开辟欧洲、东南亚市场 

 

资料来源：公司官网、申万宏源研究 

蔡昌蔚直接或间接合计拥有公司 60.58%股权，为实际控制人。公司董事长兼总经理

蔡昌蔚先生，直接持有公司 0.73%股权，间接通过瀚川远合、瀚川德和、瀚川投资（公司

控股股东）合计持有 59.85%股份，总计拥有公司 60.58%股权，为公司实际控制人。 

图 2：公司控股股东为瀚川投资，董事长蔡昌蔚为实控人 

 

资料来源：招股说明书、申万宏源研究 
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1.2 聚焦汽车电子行业，并向医疗、新能源拓展 

汽车电子生产线技术领先，多领域拥有智能制造装备。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（ABS Housing 生产线等）、传感器制造领域（霍尔式曲轴位置传感器生产线等）、

执行器制造领域（ABS 9.0 Coil 生产线）、控制器制造领域（超高速 PCB 插针机等）均有

智能制造装备产品。在医疗健康领域，公司有全自动细胞超低温存储、吻合器等智能制造

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 3：智能制造装备涵盖多领域 

 

资料来源：公司官网、申万宏源研究 

主攻汽车电子智能制造领域，营收占比超八成，并逐步向新能源领域拓展。汽车电子

智能制造装备生产为公司主营业务，2016-2018 年营收占比均超 85%，其中公司在 2018

年开始拓展新能源电池智能制造装备，营收占比达 8.26%。 

图 4：汽车电子装备为公司主要收入来源，营收占比超八成 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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1.3 公司业绩快速成长，研发投入持续加强 

智能制造快速发展，公司业绩加速成长。随着智能制造装备行业的快速发展和公司竞

争力的不断增强，公司营收、利润保持快速增长的态势。2016-2018 年营业收入分别为

15022.64、 24384.91、43601.76 万元，三年 CAGR 为 70.36%，增长迅速。2016-2018

年归母净利润分别为 216.87、3219.68、7025.66 万元，三年 CAGR 为 469.17%，公司

业绩靓丽，成长性明显。  

图 5：2016-2018 年营收 CAGR 70.36%  图 6：2016-2018 归母净利 CAGR 469.17% 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

研发投入逐年增加，研发人员比例保持较高水平。2016-2018 年公司研发费用从

1142.54 万元增加到 1959.96 万元，CAGR 为 31%。公司研发人员从 2016 年的 60 人增

长到 2018 年 163 人，研发人员占比维持在在 23%到 25%之间，整体保持较高水平。 

图 7：研发投入不断增加，2016-2018 CAGR31%  图 8：研发人数逐年增加，研发人员比例保持稳定 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

毛利率保持稳定，净利率大幅提升，三费管控合理，管理规模化效应显现。2016-2018

年公司毛利率分别 38.28%、37.20%和 35.61%，基本保持稳定，处于行业平均水平（选

取可比公司克来机电、智云股份、迈为股份三年平均毛利率为 37.63%、40.75%、35.98%）。

净利率从 1.62%提高到 16.31%，增长显著。2016-2018 年销售费用、财务费用营收占比

较低，基本保持稳定；管理费用营收占比从 12.81%降至 7.50%，主要系公司业务规模扩

张，管理规模化效应逐渐显现所致。 
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图 9：毛利率保持稳定，净利率大幅提升  图 10：三费管控合理，管理规模化效应显现 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

2. 智能制造快速发展，汽车电子市场广阔  

2.1 提升汽车安全性与舒适性，汽车电子不可或缺 

汽车电子是车体汽车电子控制装置和车载汽车电子控制装置的总称。按照对汽车行驶

性能作用的影响划分，可以把汽车电子产品归纳为两类：一类是汽车车体电子控制装置，

汽车电子控制装置要和车上机械系统进行配合使用，即所谓“机电结合”的汽车电子装置；

它们包括发动机、底盘、车身电子控制。例如电子燃油喷射系统、制动防抱死控制、防滑

控制、牵引力控制、电子控制悬架、电子控制自动变速器、电子动力转向等。另一类是车

载汽车电子装置，车载汽车电子装置是在汽车环境下能够独立使用的电子装置，它和汽车

本身的性能并无直接关系；它们包括汽车信息系统（行车电脑）、导航系统、汽车音响及

电视娱乐系统、车载通信系统、上网设备等。 

图 11：车体汽车电子装置用于控制车体运转  图 12：车载汽车电子装置提供便利、娱乐性功能 

 

 

 

资料来源：百度图片、申万宏源研究  资料来源：百度图片、申万宏源研究 

汽车电子设备在汽车中发挥着极为重要的作用。汽车电子的作用是提高汽车的安全性、

舒适性、经济性和娱乐性。随着汽车工业技术水平的提升，汽车中的连接器、传感器、控

制器等汽车电子设备逐渐成为汽车运转时不可或缺的核心部件之一。同时，消费升级也使
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人们更加注重汽车的使用感受，人们使用车载电子装置中的音频播放、汽车导航等功能逐

渐形成习惯。 

2.2 传统汽车行业逐步转型，汽车“四化”进程如火如荼 

汽车行业未来大趋势为电动化、智能化、网联化、共享化。传统燃油汽车经过几十年

发展，已逐渐从增量市场进入存量市场，增长乏力。自 2012 年至 2018 年，中国汽车销量

增长相对停滞，2018 年汽车销量 15 年来首次出现下降，同比-2.76%。传统汽车行业销量

趋于稳定，全球范围内多个国家对传统燃油车停售时间已提上日程，新能源汽车将成为未

来汽车行业新的增长点。 

图 13：中国汽车销量增速乏力，2018 年增速为-2.76% 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

新能源汽车销量高速增长，汽车电动化已形成趋势。随着资源和环境压力的增大，新

能源汽车已经成为未来汽车行业发展的方向，汽车将逐渐电动化。2018 年，在汽车整体销

量增长趋于停滞的情况下，新能源汽车销量增速达到 62.45%，表明汽车行业的电动化进程

不断加深，已经形成明确趋势，预计未来新能源汽车市场规模仍将高速增长。 

图 14：新能源汽车销量爆发式增长，2018 年增速达到 62.45%（单位：万辆） 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

自动驾驶技术日趋成熟，智能化汽车未来可期。随着越来越多的企业加入对自动驾驶

汽车的研发，自动驾驶技术日益成熟，已经开始进行小规模试用和路测。2018 年，L1、L2
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级自动驾驶汽车（汽车可自主进行辅助性加减速或转向）渗透率已经达到 21%，L3+级自

动驾驶汽车（即便驾驶员不操作汽车，汽车也可以行驶）开始小规模投产，渗透率为 0.4%。

预计未来自动驾驶汽车市场将持续增长。 

图 15：2018 年 L3 级自动驾驶汽车开始出现，预测未来将会快速增长 

 

资料来源：IHS、申万宏源研究 

车联网概念逐渐普及，汽车趋于网联化。汽车网联化是利用互联网技术，建立车与人、

车与路、车与车、车与外部世界之间的连接，从而实现智能动态信息服务、车辆智能化控

制和智能交通管理。汽车在行驶中会产生大量数据，包括所处位置、车辆状态、道路情况

等，网联化将有效结合和利用这些数据，为驾驶员和交通系统提供便利。预计未来内置网

联设备的汽车占比将逐步提高。 

图 16：内置网联设备的汽车占比逐年提高，预计 2020 年超过 20% 

 

资料来源：Carpark、McKinsey、申万宏源研究 
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2.3 受益汽车行业成长新模式，汽车电子迅猛增长 

汽车“四化”带来大量汽车电子产品需求。电动化、智能化以及网联化需要的驱动电

机、传感器和无线通信模块等零部件都属于汽车电子行业。汽车电子成本占整车成本比例

目前平均值大致在 30%-40%，在一些豪华轿车上，使用单片微型计算机的数量已经达到

48 个，电子产品成本占到整车成本的 50%以上。预计未来汽车电子成本占整车成本比例将

逐步提升，未来汽车电子需求不断增加。 

图 17：预测汽车电子成本占整车成本比例将不断提高，预期 2020 年达到 40% 

 

资料来源：车云网、申万宏源研究 

汽车电子行业增长快速，未来发展空间广阔。基于汽车工业的发展方向，汽车电子行

业增长迅速，并在未来拥有广阔的市场空间。2018 年中国汽车电子市场规模达到 6496 亿

元，自 2015 年以来，汽车电子市场规模持续稳定增长，近三年复合增长率达到了 12.57%，

预计未来仍将保持快速稳定增长。 

图 18：中国汽车电子市场规模持续稳定增长，近三年复合增长率为 12.57% 

 

资料来源：中国汽车工业协会、申万宏源研究 
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2.4 智能制造契合汽车电子生产要求，未来需求较大 

汽车电子生产过程要求高，智能制造装备不可或缺。相比于消费电子，汽车电子对安

全性、精确性、可靠性等方面有更高的要求。基于市场对汽车电子产品性能与生产效率的

不断追求，为满足汽车电子的各方面高要求，汽车电子行业需要实现生产线在生产、检测、

包装等工艺的全自动化和智能化。随着汽车电子行业的快速发展，智能制造设备的市场规

模也将不断扩大。 

生产成本与效率双压下，政策助推智能制造加速。近年来，由于人口老龄化和产业结

构变化、制造技术越发复杂化、技术工人短缺等现象，全球制造业增长乏力。智能制造有

助于制造业企业提升生产效率、降低成本，因此成为许多制造业大国的未来发展方向。国

务院于 2015 年 5 月发布了《中国制造 2025》，提出智能制造工程是制造业强国的五大工

程之一，体现了政府对智能制造的重视程度。 

表 1：许多制造业大国发布了重视智能制造的战略计划 

颁布时间 战略名称 相关内容 战略目标 

2013 德国工业 4.0 战略实施建议 
建设信息物理系统网络，研究智能工厂和智能生

产，实现横向集成、纵向集成、端对端集成 

通过信息网络和物理生产系

统的融合来改变当前的工业

生产和服务 

2013 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 

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 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

疗和 3D 打印 

重振国内制造业，复苏日本

经济 

2015 英国制造业 2050 
推进服务+再制造，致力于更快速响应消费者需

求，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：公司招股说明书、申万宏源研究 

3. 优质客户非标服务，海外对标成长可期 

3.1 核心技术国际领先，现有产品广泛认可  

拥有多项先进核心技术，涵盖硬件生产和软件算法。公司在开发定制化、个性化的智

能制造装备产品时，会根据设计方案需要，集成使用不同工艺或模块。因此，公司的非标、

定制化智能装备产品中会综合应用公司的核心技术。其中，公司自主研发的超高速精密曲

面共轭凸轮技术可实现超高速精密装配，公司基于此技术生产的 PCB 超高速插针机打破了

欧美厂商的垄断，达到国际领先水平。 

表 2：公司具有多项先进核心技术 

核心技术名称 技术来源 技术先进性 

超高速精密曲面共轭

凸轮技术 
自主创新 

加工精度高，装配精度可达±0.01mm；可实现超高速精密

装配，装配速度可达 1,200 次/分钟。发行人结合该技术开

发了 PCB 超高速插针机，打破了德国 Eberhard、美国 

UMG 等欧美厂商垄断，并在生产效率上提升了 20%以上，
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大幅降低了制造成本，处于国际领先水平。 

基于 YOLO 算法的表

面缺陷快速检测技术 
吸收再创新 

深度学习预训练好的卷积神经网络，可高速检测表面缺陷，

扩大视野，减少误判，提高检测效率。 

嵌入式工业设备实时

边缘计算网关技术 
自主创新 

集设备互联、数据采集、智能数据分片、清洗等功能为一

体;装配于智能制造装备中提升网络化智能化功能。 

机器视觉高速定位技

术 
自主创新 

可在高速运动过程中对多点目标定位，同步反馈给运动控

制系统，控制运动平台进行高速精确对准，实现对目标元

件基准点的亚像素点精准定位 

资料来源：公司招股说明书、申万宏源研究 

公司技术水平较高，市场高度认可。公司专注于精密小型产品制造领域，为客户提供

高效、可靠的智能制造装备。截至公司招股说明书签署日，公司共有核心技术 14 项，专利

44 项，软件著作权 3 项，体现了公司较高的技术水平。2018 年，公司获得了大陆集团授

予的“全球最佳电子制造装备供应商奖”；2017 年，公司获得了泰科电子授予的“技术创

新奖”，莫仕授予的“最佳技术贡献奖“，多个客户授予的奖项体现了客户对公司的技术

水平有一定的认可。 

3.2 优质客户深度绑定，非标服务增强客户粘性 

公司拥有大量优质客户。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、爱信精机、李尔及法雷奥)；在连接器细分领域，

全球前二大厂商(泰科电子、莫仕)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)等客户。

此外，在新能源电池行业，公司拥有亿纬锂能(国内动力锂电池装机量排名前十)、欣旺达(电

池行业国内第六)等优质客户。 

图 19：公司客户优质，为各自领域龙头企业 

 

资料来源：公司招股说明书、申万宏源研究 

公司主要向大客户提供非标准定制化服务，客户粘性大。公司提供的智能制造设备的

设计与制造服务与产品以项目为单位，是非标准定制化的服务。虽然非标定制化导致公司

进入其他行业需要一定周期的技术研发，且取得客户认可亦需要一定周期，使得公司与其

他客户建立合作需要较长的铺垫期，但公司一旦与客户建立起合作关系，此合作关系会相

对更加稳定持久。 
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3.3 布局海外业务，对标国际知名企业 

公司业务走出国门，布局海外。公司是国内智能制造行业中为数不多的开拓海外业务

的企业，在德国、美国、法国、日本、匈牙利、捷克、奥地利、摩洛哥、罗马尼亚、印度、

立陶宛、菲律宾、马来西亚等国家地区均有智能制造装备项目实施，实现高端技术输出，

助力“一带一路”国家战略的建设。2018 年，公司的海外业务营收占比达到 20.66%，是

公司增长的重要驱动。 

图 20：公司海外营收占比逐年升高（单位：万元） 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

公司规模小于国际知名企业，发展前景广阔。公司在智能制造行业的主要竞争对手包

括：Komax，成立于瑞士，全球线束加工解决方案领域的市场和技术领导者；ATS，成立

于加拿大，是业界领先的自动化解决方案提供商；德国赛能，为一站式、自动化系统制造

商。在智能制造装备大行业层面，公司营收规模远低于同行业可比公司。而在汽车电子细

分应用市场，Komax 和德国帝目等国外公司由于起步较早，业务规模较大，公司作为市场

的后进入者，近年来增长速度较快，目前业务规模与德国赛能相近。 

图 21：瀚川智能营收远低于国际知名企业（单位：

亿元） 

 图 22：瀚川智能净利润增长幅度快于国际知名企业

（单位：亿元） 

 

 

 

资 料 来 源 ： Wind 、 ATS 官 网 、 申 万 宏 源 研 究 （ 以

2019/07/12 汇 率 折 算 ： CNY/USD= 6.8714 ，

CHF/USD= 6.9471） 

 资 料 来 源 ： Wind 、 ATS 官 网 、 申 万 宏 源 研 究 （ 以

2019/07/12 汇率折算：CNY/USD= 6.8714，CHF/USD= 

6.9471） 
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4. 拟募集资金 4.7 亿元，募投扩大技术优势 

本次募集资金将全部用于“智能制造系统及高端装备的新建项目”的建设。项目总投

资 4.6758 亿元，其中建设投资 4.30489 亿元，流动资金 3.7091 亿元，项目建设期为 24 

个月。本项目计划新增 50000 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 1764 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 1550 套/台的生产能力。 

表 3：募集资金全部用于智能制造系统及高端装备新建项目建设 

序号 项目名称 
投资总额 

（万元） 

建设期 

（年） 
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 

46758.00 2 
苏园行审备

[2018]432 号 

备案号： 

20193205000100000010 

合计 46758.00       

资料来源：公司招股说明书、申万宏源研究 

5. 盈利预测 

经过我们分析预测，预计 2019-2021 年营业收入分别为 6.05/8.22/10.89 亿元，同比

+38.75%/+35.95%/+32.38% 。 预 计 归 母 净 利 润 分 别 为 1.06/1.47/1.93 亿 元，同比

+51.5%/+37.7%/+31.8%，对应每股收益分别为 0.99/1.36/1.79 元/股，预计 2019-2021

毛利率 36.23%/36.66%/36.95%，基本保持不变，预计净利率分别为 17.6%/17.8%/17.8%。 

表 4：公司利润表摘要及盈利预测 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入（百万元） 244 436 605 822 1089 

同比增长率（%） 62.3 78.8 38.7 36 32.4 

归母净利润（百万元） 32 70 106 147 193 

同比增长率（%） 1385 118.2 51.5 37.7 31.8 

每股收益（元/股） 0.3 0.87 0.99 1.36 1.79 

毛利率（%） 37.2 35.6 36.2 36.7 36.9 

ROE（%） 28.2 38.4 10.8 12.9 14.6 

净利率（%） 13.2 16.1 17.6 17.8 17.8 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

根据各项业务情况拆分汇总得到公司财务预测数据。具体预测假设如下： 

智能制造装备： 

1）汽车电子智能制造装备：由于汽车电子行业持续增长，同时公司客户优势愈发明显，

预计 2019-2021 年营收将持续保持高速增长，预计 2019-2021 年增速分别为 45%，40%，

35%； 
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2）医疗健康智能制造装备：公司于 2015 年进入医疗健康制造装备领域，于 2017-2018

年与 3M、美敦力等大客户建立合作关系，预计 2019-2021 年将开始增长，预计 2019-2021

三年增速稳定在 10%； 

3）新能源电池智能制造装备：公司于 2017 年进入新能源电池智能制造装备领域，目

前订单数目尚为不多，保守假设 2019-2021 年增速为 0%； 

4）其他智能制造装备：假设增速为 0%，毛利率与 2018 年相同。 

零部件： 零部件营收占比逐年下降，非公司所重视的业务，保守估计 2019-2021 增

速为 0%。 

其他业务：假设增速为 0%，毛利率与 2018 年保持不变。 

表 5：公司业务财务明细与分类汇总（单位：万元） 
 项目 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

合并 

营业收入 15,022.64  24,384.91  43,601.76  60,496.20  82,247.35  108,875.12  

YOY   62.32% 78.81% 38.75% 35.95% 32.38% 

营业成本 9272.7 15314.69 28074.17 38576.987 52097.4617 68648.03987 

毛利率 38.28% 37.20% 35.61% 36.23% 36.66% 36.95% 

业务分类               

汽车电子智能

制造设备 

营业收入 13,667.51  21,698.20  37,262.06  54,029.99  75,641.98  102,116.68  

YOY  58.76% 71.73% 45.00% 40.00% 35.00% 

营收占比 90.98% 88.98% 85.46% 89.31% 91.97% 93.79% 

营业成本 8,430.08  13,538.38  23,145.60  33,561.12  46,985.57  63,430.52  

毛利率 38.32% 37.61% 37.88% 37.88% 37.88% 37.88% 

医疗健康智能

制造设备 

营业收入 150.27  1,510.17  1,265.09  1,391.60  1,530.76  1,683.83  

YOY   904.97% -16.23% 10.00% 10.00% 10.00% 

营收占比 1.00% 6.19% 2.90% 2.30% 1.86% 1.55% 

营业成本 148.83  907.08  872.97  960.27  1,056.29  1,161.92  

毛利率 0.96% 39.94% 31.00% 31.00% 31.00% 31.00% 

新能源电池智

能制造设备 

营业收入 -    -    3,603.42  3,603.42  3,603.42  3,603.42  

YOY    0.00% 0.00% 0.00% 

营收占比   8.26% 5.96% 4.38% 3.31% 

营业成本   2,912.98  2,912.98  2,912.98  2,912.98  

毛利率     19.16% 19.16% 19.16% 19.16% 

其他智能制造

设备 

营业收入 845.98  522.11  964.32  964.32  964.32  964.32  

YOY   -38.28% 84.70% 0.00% 0.00% 0.00% 

营收占比 5.63% 2.14% 2.21% 1.59% 1.17% 0.89% 

营业成本 437.78  394.27  766.52  766.52  766.52  766.52  

毛利率 48.25% 24.49% 20.51% 20.51% 20.51% 20.51% 

零部件 

营业收入 341.21  637.11  469.07  469.07  469.07  469.07  

YOY  86.72% -26.38% 0.00% 0.00% 0.00% 

营收占比 2.27% 2.61% 1.08% 0.78% 0.57% 0.43% 

营业成本 238.34  458.00  348.42  348.42  348.42  348.42  

毛利率 30.15% 28.11% 25.72% 25.72% 25.72% 25.72% 

其他业务 营业收入 17.67  17.32  37.80  37.80  37.80  37.80  
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YOY   -1.98% 118.24% 0.00% 0.00% 0.00% 

营收占比 0.12% 0.07% 0.09% 0.06% 0.05% 0.03% 

营业成本 17.67  16.96  27.68  27.68  27.68  27.68  

毛利率 0.00% 2.08% 26.77% 26.77% 26.77% 26.77% 

资料来源：申万宏源研究 

公司核心产品为汽车电子自动化装备，下游主要应用于汽车电子。因此，我们选取了

克来机电（汽车电子自动化）、迈为股份（光伏产品自动化）、联德装备（消费电子自动

化）作为可比公司。 

公司拥有良好的盈利能力，处在快速成长期，使用 PE 估值法进行估值。根据我们的盈

利预测，预计 2019-2021 年归母净利润 1.06/1.47/1.93 亿元，PE 法下，2019-2021 年可

比公司的 PE 均值为 28X、21X、17X，对应 2019 年市值 29.81 亿元，考虑到汽车电子行

业景气度较高，且公司客户优质稳定，未来公司业绩有望持续增长，我们给予公司 25-30X

估值，对应 2019 年市值约为 26.62-31.94 亿元，对应股价 24.64-29.57 元。 

表 6：可比上市公司估值表 

证券代码 证券简称 
2019/7/18 归母净利润（亿元） PE 

总市值（亿元） 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

603960.SH 克来机电 44 0.65 1.11 1.51 1.97 68 40 29 22 

300751.SZ 迈为股份 63 1.71 2.94 3.78 4.57 37 21 17 14 

300545.SZ 联得装备 40 0.85 1.17 1.66 2.22 46 34 24 18 

均值 - - - - - 46 28 21 17 

资料来源：申万宏源研究  注：归母净利润数据来自 wind 一致预测；均值 PE 采用整体法，即 PE=Σ市值/Σ归母净利 

新股溢价效应：根据历史数据统计，上市前 30 日新股具有明显的溢价特征，按照可比

行业/公司统计：溢价率在-3%-10%，因此公司上市初期有可能的价格波动区间为

24.04-35.65 元。 

 

6. 附表 

表 7：合并损益表 

百万元 2017  2018  2019E 2020E 2021E 

营业总收入  244  436  605  822  1,089  

营业收入 244  436  605  822  1,089  

营业总成本 206  362  487  656  867  

营业成本  153  281  386  521  686  

税金及附加  1  3  4  6  8  

销售费用 10  19  27  36  48  

管理费用  24  33  45  62  82  

研发费用  13  20  27  37  49  

财务费用  1  4  (2) (5) (6) 

资产减值损失 3  3  (0) 0  0  

信用减值损失 0  0  0  0  0  

其他收益 1  1  1  1  1  
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投资收益  (1) 7  7  7  7  

净敞口套期收益 0  0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

资产处置收益 (0) (0) (0) (0) (0) 

营业利润  38  82  126  174  230  

营业外收支 (0) 1  0  0  0  

利润总额  38  83  126  174  230  

所得税  6  12  18  26  35  

净利润  33  71  108  148  196  

少数股东损益  1  1  1  2  2  

归属于母公司所有者的净利润 32  70  106  147  193  

资料来源：申万宏源研究 

 

表 8：合并现金流量表 

百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润  33  71  108  148  196  

加：折旧摊销减值 10  14  2  3  3  

财务费用 1  0  (2) (5) (6) 

非经营损失 1  (2) (7) (7) (7) 

营运资本变动 (24) (23) 39  (77) (57) 

其它 0  0  0  0  0  

经营活动现金流 22  60  140  62  128  

资本开支 39  60  0  0  0  

其它投资现金流 (9) 1  7  7  7  

投资活动现金流 (47) (59) 7  7  7  

吸收投资 52  0  696  0  0  

负债净变化 0  30  3  3  3  

支付股利、利息 1  1  (2) (5) (6) 

其它融资现金流 (1) 1  0  0  0  

融资活动现金流 50  30  701  8  9  

净现金流  24  32  848  77  144  

资料来源：申万宏源研究 

 

表 9：合并资产负债表 

百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 240  374  1,183  1,337  1,539  

现金及等价物 54  93  942  1,019  1,163  

应收款项 61  112  121  180  233  

存货净额 106  152  105  122  126  

合同资产 0  0  0  0  0  

其他流动资产 19  16  16  16  16  

长期投资 2  0  0  0  0  

固定资产 27  58  55  53  50  

无形资产及其他资产 40  56  56  56  56  

资产总计  310  487  1,294  1,446  1,644  
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流动负债 184  284  284  284  284  

短期借款  6  33  33  33  33  

应付款项  178  251  251  251  251  

其它流动负债  0  0  0  0  0  

非流动负债 11  16  19  22  25  

负债合计  195  300  303  306  309  

股本  81  81  108  108  108  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

资本公积 15  13  683  683  683  

其他综合收益 0  (0) (0) (0) (0) 

盈余公积 2  6  13  22  35  

未分配利润 17  83  182  320  501  

少数股东权益  1  4  6  7  10  

股东权益 115  187  991  1,140  1,335  

负债和股东权益合计 310  487  1,294  1,446  1,644  

资料来源：申万宏源研究 
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