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强烈推荐-A（维持） 艾迪精密 603638.SH 

当前股价：28.19 元 

2019年12月2日 非公开增发获批文，产业链利润重塑迎机遇 

  

基础数据 

上证综指 2876 

总股本（万股）  38551 

已上市流通股（万股） 12577 

总市值（亿元） 109 

流通市值（亿元） 35 

每股净资产（MRQ） 3.0 

ROE（TTM） 24.7 

资产负债率 38.8% 

主要股东 FENGXIAOHONG 

主要股东持股比例 25.0% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 28 73 

相对表现 2 27 34  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《艾迪精密（603638）—液压锤
维持高增长，四季度增速不减》
2019-10-30 

2、《艾迪精密（603638）—业绩符
合 预 期 ， 液 压 锤 产 能 释 放 》
2019-08-08 

3、《艾迪精密（603638）—收入利
润高增长，行走马达将成亮点》
2019-04-18 
  

艾迪精密发布公告，非公开增发事项已获得中国证监会批文，我们预计发行工作

应该在近期结束，此次非公开增发总额不超过 7 亿元，用于建设高端液压马达、

主泵等生产项目。非公开发行对象早已锁定，为董事长宋飞、温雷、君平投资、

甲申投资等 4 名特定对象，其中董事长宋飞拟认购 1 亿元。发行股份的锁定期均

为 36 个月，体现了大股东对于公司发展的强烈信心。 

❑ 募投项目建设已开始，产能持续扩张。目前公司液压锤月产能已达 3000 台以

上，主泵月产能约 3000 台，马达月产能约 2500-3000 台，阀月产能约 500-600

台。募投项目建设已提前开始，产能正在持续提升中。 

❑ 11 月排产、出货量较三季度并未有大的变化。液压锤月出货量约 2500 台，

液压件前装占比已达 50%以上。前三季度艾迪液压件收入约 2.94 亿元，同比

增长约 18%，增速略低于液压锤，主要是因为多款液压件产品，尤其是行走

马达，正在多家三一、徐工、柳工、山重等知名主机厂进行批量前的中试，

根据目前的储备产品，预计 2020 年公司液压件同比将大幅增长。 

❑ 挖机产业链利润重塑，代理商进军后市场利好艾迪。当前挖机主机销售面临

一定价格竞争，导致产业链利润重塑，代理商获得的价差利润减少，变相倒

闭代理商提升管理、服务、资金运营能力，之前一直被忽视的后市场业务也

有望成为代理商的利润增长点，工程机械的后市场格局可能逐渐向海外和汽

车行业趋近。与之前的破碎锤前装化趋势类似，我们认为主流代理商的进入

将使得后市场行业秩序有所改善，维修备件产品质量提升、品牌出清，利好

目前仍有部分后市场业务的艾迪。 

❑ 业绩预测及投资建议。我们预测，根据艾迪目前的排产情况，四季度单季度

收入仍将保持较快的同比增速，预计全年收入 14.4 亿元，归上净利润 3.31

亿元，对应估值 35 倍，估值较为合理，但考虑艾迪是国内液压件稀缺标的，

结合未来几年收入利润增长的确定性和幅度，维持强烈推荐！ 

❑ 风险提示：工程机械行业销量系统性下滑，行走马达等液压件前装领域拓展

进度低于预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 641 1021 1440 1921 2466 

同比增长 60% 59% 41% 33% 28% 

营业利润(百万元) 162 261 382 521 662 

同比增长 76% 61% 47% 36% 27% 

净利润(百万元) 140  225  331  451  573  

同比增长 76% 61% 47% 36% 27% 

每股收益(元) 0.79  0.86  0.80  1.10  1.39  
PE 35.4  32.5  34.9  25.6  20.2  
PB 5.9  7.2  5.9  5.0  4.2   

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：年度业绩回顾 

（百万元） 18H1 18H2 19H1 同比 环比 

营业收入 504 335 743 47% 122% 

营业毛利 141 118 212 50% 80% 

营业费用 25 30 41 64% 37% 

管理费用 51 35 29 -43% -17% 

研发费用 0 18 13   

财务费用 4 8 9 125% 13% 

投资收益 0 0 0   

营业利润 141 119 213 51% 79% 

所得税 20 16 32 60% 100% 

归属母公司净利润 122 103 182 49% 77% 

EPS（元/按最新股本） 0.47 0.39 0.47   

资料来源：公司数据、招商证券 

 

表 2：各季度业绩回顾 

（百万元） 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 

营业收入 287 246 271 364 379 325 

营业毛利 130  105  105  157  164  133  

营业费用 15 14 16 19 22 18 

管理费用 29 15 20 14 15 17 

研发费用 0 10 8 10 13 10 

财务费用 1 4 4 4 5 3 

投资收益 0 0 0 0 0 0 

营业利润 82 61 58 105 109 88 

归属母公司净利润 71 53 50 89 93 76 

EPS（元/按最新股本） 0.27 0.20 0.19 0.34 0.13 0.11 

主要比率       

毛利率 45.2% 42.6% 38.9% 43.2% 43.2% 40.8% 

营业费用率 5.3% 5.7% 6.0% 5.1% 5.9% 5.4% 

管理费用率 10.2% 5.9% 7.3% 3.9% 3.9% 5.2% 

营业利润率 28.4% 28.9% 21.3% 28.7% 27.2% 27.4% 

有效税率 13.5% 11.8% 13.2% 14.7% 16.0% 13.9% 

净利率 24.6% 25.5% 18.5% 24.4% 22.9% 23.8% 

YoY       

收入 71.1% 50.5% 58.3% 68.0% 32.1% 32.0% 

归属母公司净利润 88.1% 82.9% 40.0% 75.7% 23.3% 43.5% 

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 3：艾迪精密主营业务收入假设表 

 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 317 400 641 1021 1505 1953 2504 

破碎锤产品 204 226 394 659 1002 1202 1382 

液压件产品 108 171 244 351 492 738 1107 

其他 4 3 3 10 12 13 14 

营业收入增长率 2.6% 26.4% 60.3% 59.1% 41.0% 33.4% 28.4% 

破碎锤产品 -2.9% 10.4% 74.6% 67.2% 42.0% 25.0% 15.0% 

液压件产品 15.4% 58.7% 42.9% 43.8% 40.0% 50.0% 50.0% 

其他 -5.3% -25.2% -13.1% 261.4% 15.0% 10.0% 10.0% 

毛利率(%) 36.3% 42.4% 43.5% 42.8% 42.3% 41.9% 41.2% 

破碎锤产品 41.7% 45.5% 44.0% 43.9% 44.0% 43.5% 43.0% 

液压件产品 24.5% 37.3% 40.6% 39.3% 40.0% 40.0% 39.5% 

其他 81.1% 86.7%      
数据来源：招商证券预测 

 

图 1：艾迪精密历史 PE Band  图 2：艾迪精密历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《艾迪精密（603638）—业绩符合预期，液压锤产能释放》2019-08-08 

2、《艾迪精密（603638）—收入利润高增长，行走马达将成亮点》2019-04-18 

3、《艾迪精密（603638）—业绩符合预期，销售依然景气》2019-02-20 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 364  710  1354  1688  2240  

现金 66  123  685  845  1150  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 35  54  76  101  130  

应收款项 72  129  168  226  290  

其它应收款 3  7  10  13  17  

存货 167  367  373  446  579  

其他 21  30  43  57  74  

非流动资产 616  978  1193  1383  1450  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 364  647  869  1065  1137  

无形资产 62  66  59  53  48  

其他 189  265  265  265  265  

资产总计 979  1688  2548  3071  3690  

流动负债 116  635  535  690  871  

短期借款 10  285  50  50  50  

应付账款 73  222  316  425  552  

预收账款 7  8  11  15  20  

其他 27  121  158  200  249  

长期负债 22  30  50  50  50  

长期借款 0  0  20  20  20  

其他 22  30  30  30  30  

负债合计 138  665  585  739  920  

股本 176  260  411  411  411  

资本公积金 354  270  794  794  794  

留存收益 311  492  758  1127  1565  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 841  1023  1963  2332  2770  

负债及权益合计 979  1688  2548  3071  3690   

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 123  65  475  540  637  

净利润 140  225  331  451  573  

折旧摊销 40  56  84  110  133  

财务费用 3  8  7  (2) (4) 

投资收益 0  0  0  0  0  

营运资金变动 (59) (226) 49  (22) (71) 

其它 0  1  3  3  5  

投资活动现金流 (255) (253) (300) (300) (200) 

资本支出 (255) (237) (300) (300) (200) 

其他投资 (0) (16) 0  0  0  

筹资活动现金流 140  169  388  (80) (131) 

借款变动 (65) 238  (215) 0  0  

普通股增加 44  84  151  0  0  

资本公积增加 205  (84) 524  0  0  

股利分配 (40) (65) (65) (82) (135) 

其他 (3) (3) (7) 2  4  

现金净增加额 8  (18) 562  160  305   

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 641  1021  1440  1921  2466  

营业成本 363  583  831  1117  1451  

营业税金及附加 8  6  8  11  14  

营业费用 38  56  79  106  136  

管理费用 67  63  78  100  123  

研发费用 0  40  56  73 89 

财务费用 4  11  7  (2) (4) 

资产减值损失 1  3  1  1  1  

公允价值变动

收益 
0  0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 162  261  382  521  662  

营业外收入 1  0  1  1  1  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 163  261  383  522  663  

所得税 23  36  52  71  90  

净利润 140  225  331  451  573  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净

利润 
140  225  331  451  573   

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 60% 59% 41% 33% 28% 

营业利润 76% 61% 47% 36% 27% 

净利润 76% 61% 47% 36% 27% 

获利能力      

毛利率 43.5% 42.8% 42.3% 41.9% 41.2% 

净利率 21.8% 22.1% 23.0% 23.5% 23.2% 

ROE 16.6% 22.0% 16.9% 19.3% 20.7% 

ROIC 16.7% 17.9% 16.6% 18.7% 20.0% 

偿债能力      

资产负债率 14.1% 39.4% 22.9% 24.1% 24.9% 

净负债比率 1.0% 16.9% 2.7% 2.3% 1.9% 

流动比率 3.1  1.1  2.5  2.4  2.6  

速动比率 1.7  0.5  1.8  1.8  1.9  

营运能力      

资产周转率 0.7  0.6  0.6  0.6  0.7  

存货周转率 2.4  2.2  2.2  2.7  2.8  

应收帐款周转率 10.7  10.1  9.7  9.8  9.5  

应付帐款周转率 5.9  4.0  3.1  3.0  3.0  

每股资料（元）      

EPS 0.79  0.86  0.80  1.10  1.39  

每股经营现金 0.70  0.25  1.15  1.31  1.55  

每股净资产 4.78  3.93  4.77  5.67  6.73  

每股股利 0.25  0.25  0.20  0.33  0.42  

估值比率      

PE 35.4  32.5  34.9  25.6  20.2  

PB 5.9  7.2  5.9  5.0  4.2  

EV/EBITDA 42.2  26.4  18.2  13.7  10.9   
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
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