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巨轮起航，工业 4.0 发力 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.355 0.274  0.436  0.570  0.727  

每股净资产(元) 3.75 5.11  5.53  5.81  6.49  

每股经营性现金流(元) 0.28 0.28  0.40  0.41  0.45  

市盈率(倍) 22.09 46.66  46.78  35.77  28.06  

行业优化市盈率(倍) 31.31 38.70  56.76  56.76  56.76  

净利润增长率(%) 50.29% -7.87% 59.22% 30.78% 27.45% 

净资产收益率(%) 9.47% 5.36% 7.89% 9.81% 11.20% 

总股本(百万股) 471.78 563.95 563.95 563.95 563.95 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 公司是国内硫化机和轮胎模具行业龙头，进军工业 4.0 打开市场空间：公司

在硫化机和轮胎模具产品技术、产能领先，是行业龙头。14 年底公司定增

10 亿用于轮胎模具、液压硫化机的扩产升级和工业机器人及智能设备的布

局，从而形成全面柔性的轮胎智能生产制造系统，提升自身在轮胎行业工业

4.0 的地位。 

 公司传统主业稳中有升，优势延伸至轮胎工业 4.0：1）国内汽车市场发展仍

有空间，轮胎需求稳健向上且花纹更替变换加快，带动轮胎模具行业稳健向

上，公司规模居于行业前列，增长较为稳健；2）受益于液压硫化机向机械

式的加快更替，公司凭借原有产能和质量优势实现较快增长；3）公司凭借

对轮胎生产设备行业多年深厚的生产工艺流程的理解，结合工业机器人、智

能设备的布局，率先开始自主设计轮胎生产的智能工厂单元，在轮胎行业工

业 4.0 领域发力，首条中策自动化生产线已成行业典范。 

 进军机器人及手机加工行业：我国工业机器人行业正处高成长期，企业发展

享受政策红利。公司早在 2009 年便进军机器人行业，目前已经拥有工业机

器人系列产品和 RV 减速器的核心技术，在 3C 加工机器人领域获得了小米

等大客户的突破。未来，公司将把一系列传统设备和智能装备联系在一起，

发力轮胎制造工业 4.0，实现系统集成项目的快速复制。 
 

估值 
 我们预测公司 2015-2017 年的主营业务收入分别为 14.10 亿元、18.25 亿元

和 23.65 亿元，分别同比增长 32.1%、29.4%和 29.6%；归属母公司净利润
分别为 2.46 亿元、3.22 亿元和 4.10 亿元，分别同比增长 59.2%、30.8%和
27.5%; EPS 分别为 0.44/0.57/0.73 元，对应 PE 为 46/35/28 倍。 

 

投资建议 

 考虑到公司轮胎硫化机业务加速+机器人业务发力+进军轮胎工业 4.0+手机

金属外壳加工业务放量，我们给予“买入评级”，12 个月目标价 30 元。  

风险 

 轮胎行业投资大幅度下滑；公司工业 4.0 拓展不达预期。 
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1、 公司简介：布局全面的轮胎模具、硫化机龙头 

 公司成立于 2001 年，是国内首家上市的轮胎模具开发制造企业，在轮胎
模具、硫化机领域，公司的技术与产能都处于国内领先地位。在工业 4.0
的大趋势下，公司积极应对布局，目前已形成了轮胎模具、轮胎硫化机、
工业机器人和精密机床四大高端业态，并先后在印度、欧洲、美国设立子
公司，形成崭新的国际化发展态势。 

 公司主要产品有子午线轮胎活络模具、轮胎二半模具、巨型工程车胎活络
模具、多种型号的液压式轮胎硫化机、轻载和重载工业机器人、精密机床
等。公司产品畅销全国并远销美国、欧洲、东南亚、南美等国家和地区，
客户包括美国固特异、英国邓录普、法国米其林、日本普利司通、意大利
皮列里等国际轮胎巨头，是国内外高端客户的主流供应商。 

图表 1：公司收入构成 (单位：亿元)  图表 2：公司 2014 年毛利结构 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 公司为支撑业务布局发展，14 年底完成了 10 亿元的定增，定增后股权结
构如下： 

图表 3：公司股权结构示意图 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 定增的 10 亿元主要用在老主业轮胎模具、液压硫化机的扩产升级，及新兴
布局的工业机器人及智能设备的布局。定增项目顺利完成后，公司将能更
好地把传统优势模具、液压硫化机制造单元与工业机器人、精密机床等生
产单元结合协同起来，形成全面柔性的轮胎智能生产制造系统，届时公司
在轮胎制造行业工业 4.0 的地位将极大提升，全面拥抱轮胎制造工业 4.0。 
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图表 4：公司定增募投项目情况 

 
来源：公司非公开发行 A 股股票预案，国金证券研究所 

 

  

定增募投项目 金额 建设期 达产产能 达产效益 

巟业机器人及智能自动

化生产线成套装备产业

化技术改造 

2.5 亿 

 

2014.1～

2015.12 

达产第一年 40 套轮胎智能设

备，24 套机加工智能设备。 

达产第二年 50 套轮胎智能设

备，30 套机加工智能设备。 

满产后 

收入 2.28 亿 

税后利润 

4890 万元 

高精度液压式轮胎硫化

机扩产技术改造 

3.5 亿 

 

2014.1～

2015.12 

  达产第一年产能 240 台， 

达产第二年产能 300 台 

满产后收入 3.75 亿 

税后利润 6857 万元 

高精密铝合金子午线轮

胎模具扩产技术改造 

3 亿 

 

2014.1～

2015.12 

   达产第一年产能1280 台， 

达产第二年产能 1600 台 

满产后收入 2.08 亿 

税后利润 5144 万元 

高端智能精密装备研究

开发中心技术改造项目 
8000 万 

2014.1～

2015.12 
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2、 传统主业模具稳健+硫化机加速，布局发力轮胎工业 4.0 

2.1、巨轮业务布局更开阔协同性更强，优于豪迈 

 巨轮股份竞争对手豪迈科技的优势在于轮胎模具做得较精，出口占比超过
50%，其模具全球认可度高，但业务结构十分单一，集中在模具业务，抗
周期能力较差，未来中长期发展来看将相对缺乏成长性。 

 巨轮股份的业务则较显多样化、同时业务间也具有较好的协同性。巨轮的
模具地位在豪迈之后，而其液压硫化机则为全国第一。 

图表 5：巨轮股份收入构成 (2014)  图表 6：豪迈科技收入构成（2014） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 巨轮业务布局优于豪迈原因有二：1）、模具+硫化机模式有助提高轮胎生
产企业提高采购效率。通常轮胎生产企业在采购前需要自行组织模具、硫
化机的企业就同一批产品进行各方面细节的技术兼容性沟通。这样便增加
了轮胎生产企业的采购成本。而巨轮的模式则是为轮胎生产企业提供一站
式服务，省时高效。2）、老主业+工业机器人+精密机床等布局是轮胎工业
4.0 趋势，未来发展空间大。公司将老主业整合工业机器人设备，将有助于
构建轮胎柔性生产智能工厂，节省生产成本、提高生产效率，顺应轮胎工
业 4.0 大趋势。 

 巨轮的业务布局使其有望成为未来轮胎工业 4.0 的龙头企业，中长期看成
长空间或大于目前的豪迈科技。 

2.2、轮胎模具继续稳健增长 

 我国汽车市场仍具发展空间，轮胎需求稳健向上。我国汽车工业总产值稳
步增长，总产值庞大，但千人汽车拥有量仍低于世界平均水平，发展空间
仍不小，作为耗材的轮胎需求稳健向上，从而进一步带动轮胎模具需求。 

 同时，目前新车型的推出速度快，各种纹理样式的轮胎更替换速度较快，
轮胎模具作为一种一年多的短周期耗材需求也将较稳健。 
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图表 7：汽车工业总产值持续增长  图表 8：我国每千人汽车拥有量远低其它国家 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 《轮胎产业政策》强制、轮胎子午化率提高。2012 年 10 月工信部发布
《轮胎产业政策》指出：“鼓励发展安全、节能、环保的高性能子午线轮胎，
巨型工程子午线轮胎，宽断面、扁平化的乘用子午线轮胎以及无内胎载重
子午线轮胎。2015 年，乘用车胎子午化率达到 100%，轻型载重车胎子午
化率达 85%，载重车胎子午化率达到 90%。” 

图表 9：子午线轮胎模具市场需求稳健增长 

 
来源：《轮胎产业政策》、Wind、《中国橡胶》，国金证券研究所 

 巨轮在轮胎模具竞争优势突出，目前营收规模稳居行业第二，毛利率保持
在 34%+，盈利能力较强。随着定增募投项目高精密铝合金子午线轮胎模
具 2016 年后的逐步达产，模具收入预期将可达到 6.6 亿，高端铝合金模具
也将提高模具业务预期盈利能力，竞争优势强可持续。 

项目 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 

汽车轮胎产量（亿条） 4.30 4.56 4.70 4.90 5.20 5.50 

子午化率（%） 87.21 87.28 88.09 88.78 90.23 91.67 

子午线轮胎（亿条） 3.75 3.98 4.14 4.35 4.69 5.04 

子午线轮胎模具生命周

期加巟轮胎（万条） 
1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

子午线轮胎模具产量

（万套） 
2.50 2.65 2.76 2.90 3.13 3.36 

子午线轮胎模具增长率  6% 4% 5% 8% 7% 
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图表 10：我国轮胎模具行业排名 

 
来源：国金证券研究所 

2.3、液压硫化机龙头地位稳固，受益于机械式替换增速快 

 硫化机液压化替代机械式是大势所趋。轮胎子午化率提高为必然趋势，而
对轮胎均匀性趋高的要求也使得高等级的子午化轮胎需求不断提高。而机
械式硫化机的加工精度和稳定性已达不到硫化高等级子午线轮胎的要求，
为了硫化高质量子午线轮胎，国内外轮胎生产企业对液压式硫化机需求量
大幅增加，加快了液压硫化机替代机械式的速度。 

图表 11：液压式液化机 综合性能优于机械式硫化 机 

 
来源：公开资料整理，国金证券研究所 

 目前，国内汽车轮胎企业在建新厂或对老厂进行技术改造时，首选液压式
硫化机。国内外大型轮胎企业像杭州中策、华南轮胎、山东万达、山东金
宇、河南风神、普利司通等公司的子午线轮胎生产线的扩建和技改项目，
均计划使用液压式硫化机作为轮胎硫化设备。液压式硫化机替代机械式硫
化机是大势所趋。 

 

排名 公司名称 销售收入（万元） 

1 豪迈集团股份有限公司 105700 

2 巨轮股份有限公司 46839 

3 揭阳市天阳模具有限公司 42129 

4 山东万通模具有限公司 26135 

5 山东大王金利轮胎装备有限公司 22138 

6 青岛元通机械有限公司 11640 

7 合肥大道模具有限责任公司 10980 

8 山东鸿基机械科技有限公司 10911 

9 荣成宏昌模具有限公司 9306 

10 安徽迈吉尔模具有限公司 9160 

 

指标 机械式 液压式 

动力传动 电劢机 液压油缸 

作用力 受力易不均 受力较均匀 

运动方式 平移戒翻转后移 垂直升降、垂直平移 

精度 
同轴度精度等级较低， 

重复精度低 

能保持很高的对中精度 

与重复精度 

适用范围 斜交胎、部分子午胎 子午胎 

价格 70-80 万元 120-150 万元 
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图表 12：硫化机液压化趋势明显 

 
来源：国金证券研究所 

 公司在液压硫化机领域国内第一，定增加码后优势持续增强。我国硫化机
厂家已达 20 多家，总产能超过 2000 台，包括如桂林橡机、华橡自控年产
能 500 台以上的大型企业（主要为机械式硫化机）、益阳神钢 200 台以上
以及玲珑机械、华工百川、青岛双星、无锡林盛、大和橡机（韩）、江阴华
奥、北京 625 所、湛江机械、山东金泰等，但这些厂家液压式硫化机占比
不大。 

 而公司的液化机则全部为液压式硫化机，年产能达 350 台，产能与质量均
居全国第一，随着公司定增的加码，2017 年全面达产后可增加年 300 台的
产能，未来总产能可达年 750 台，预期总收入可达 8 亿元，强者恒强。 

 目前公司的液压硫化机主要有二种主要型号，整体销售数量保持快速增长，
且产品的盈利能力保持稳中有升的态势。 

2.4 优势延伸率先发力轮胎工业 4.0  

 公司战略发展方向领先同行。公司轮胎模具、液压硫化机优势突出，在国
内行业地位数一数二，也打下了强大广泛的客户基础。在此基础上，公司
凭借对轮胎生产设备行业多年深厚的生产工艺流程的理解，结合后来布局
的工业机器人智能设备，率先开始自主设计轮胎生产的智能工厂单元，在
轮胎行业工业 4.0 领域发力。 

 公司为国内轮胎最大生产基地中策集团自主设计的“工业机器人自动化线已
在 14 年底正式投入使用，这也是中策集团的首条工业机器人自动化生产
线。该自动化线采用滚筒输送带输送喷涂工艺完成后的胎坯，整线以 50kg
六轴工业机器人、机器人电控柜、胎坯定位机构、胎坯车物流线、条码识
别仪等部件组成，线体可满足胎坯的自动运输，自动装车，胎坯车自动更
换等功能，并与硫化机等设备能够有机结合，形成一体化的应用模式。 

http://www.hibor.com.cn/


公司研究 

- 10 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 13：公司为中策设计的工业机器人自动化生产线 

 
来源：公司网站，国金证券研究所 

 该生产线可以 24 小时无人化持续正常运转，降低了人工成本，提高了工作
效率及产品质量，已成行业工业 4.0 的典范项目之一。中策集团给予了高
度评价，该智能生产系统有望在中策集团全面推广。  

 目前工业 4.0 之风正盛，其正改变着轮胎行业的生产模式、竞争格局。随
着国产老大中策的率先发力改造，行业其他竞争对手如华南轮胎、山东万
达、山东金宇、河南风神等也将持续发力，公司给中策做的工业 4.0 生产
线已成行业典范之一，后续有望在行业中其他企业取得突破，发展空间趋
势较为看好。 
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3、 RV 减速器+3C 机器人+轮胎智能设备突破 

3.1、工业机器人行业正处高成长期 

 我国人口老龄化趋势明显，适龄劳力的供给偏紧+社会通货膨胀加剧使得我
国制造业的人力成本节节上升。而随着工业机器人市场的火爆，工业机器
人供给连年增大，机器均价已显明下行，目前工业机器人替代人工是我国
制造业的大趋之一，经济性明显。 

图表 14：人口老龄化趋势明显  图表 15：我国制造业职工平均工资节节上升 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

  近年我国工业机器人行业持续 30%+高增长，且渗透率低未来成长空间仍
较大，行业高成长红利突出。 

图表 16：我国工业机器人销量过去 10 年 GAGR 达 30%  图表 17：目前我国工业机器人的渗透率仍处全球较低水
平（台/每万人） 

 

 

 
来源：IFR，国金证券研究所  来源：IFR，国金证券研究所 

3.2、公司将受益于国家及广东省的政策红利 

 工业机器人行业的发展关乎着我国制造业能否能成功转型升级，关乎着我
国未来在全球经济体中的制造业竞争力、地位，所以其已成为国家战略扶
持的重点行业，中央、地方对其相关的政策红利较多。 
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图表 18：公司是机器人制造行业龙头， 

 
来源：国金证券研究所 

 国家的大政策氛围对行业快速发展宽松利好，且广东省近日也重点出台了
投入 9430 亿元的区域性三年机器换人发展规划。作为广东省优势突出的
工业机器人企业、轮胎工业 4.0 先行者，公司预期受益政策红利较大，迎
来发展良机。 

3.3、工业机器人发展迅猛 

 公司从 2009 年开始布局工业机器人业务，目前已成功开发 20KG、50KG、
100KG 六自由度轻载机器人本体和 150KG、200KG、300KG 四自由度重
载机器人本体，同时开发出了固定式与移动式二种工业机器人智能生产单
元，并且成为国内为数不多的突破 RV 减速器企业之一，发展速度之迅猛
让人惊叹。 

时间 法规 主要内容 

2011 
国务院《工业转型升级规

划（2011—2015 年）》 

加快发展焊接、搬运、装配等工业机器人，以及安防、深海作业、

救援、医疗等丏用机器人。到 2015 年，重大成套装备及生产线系

统集成水平得到大幅度提升。 

2012 
科技部《智能制造科技发

展“十二五”丏项规划》 

发展和培育一批高技术产值超过 100 亿元的核心企业。提出攻克工

业机器人本体、精密减速器、伺服驱劢器和电机、控制器等核心部

件的共性技术，自主研发工业机器人工程化产品，实现工业机器人

及其核心部件的技术突破和产业化； 

2012 
工信部《高端装备制造业 

“十二五”发展规划》 

明确表示将加大对智能制造的金融财税政策支持力度。子规划《智

能制造装备产业“十二五”发展规划》对智能装备发展规划详尽，

提出了 2015 年传感器、自劢控制系统、工业机器人、伺服和执行

部件为代表的智能装置实现突破幵达到国际先进水平，重大成套装

备及生产线系统集成水平大幅度提升。 

2012 

财政部关于使用首台首

套装备的风险补偿机制

（扶持国产装备制造业） 

"十二五”期间，我国对智能装备研发的财政支持力度将继续增大，

首台首套性质的产品将获得国家 25%——30%的补贴，最高补贴

50%，智能制造装备也是高端装备制造业的重点方向之一 

2013.12 
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图表 19：公司移动式机器人生产单元  图表 20：公司自主开发的 RV 减速器 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

3.4、公司核心 RV 减速器获得突破，打破国外垄断 

 减速器是工业机器人几大核心零部件之一，占工业机器人成本高达
30%~40%。而高精度减速器可分为 RV 减速器、谐波减速器、行星减速器
等几种，其中 RV 减速器由于刚度与回转精度更高，多用于机座、大臂、
肩部等重负载位置，相比其他类型减速器技术门槛最高、最难突破。 

 目前国内工业机器人减速器供应商的竞争格局基本上仍被国外厂商垄断：
包括帝人、住友、SEJINIGB、SPINEA、Harmonica 等，RV 减速机国内
尚未有特别成熟的产品。 

 根据高工机器人统计数据，截至目前，国内研究减速器的企业只有 13 家，
而在 RV 减速器取得初步进展的只有 5 家。巨轮所开发的产品具有精度稳
定，效率高，传动平衡，噪音小，寿命长的特点，作国内 5 家 RV 减速器
研发者之一，任重而道远。 

图表 21：国内少数几家研发制造工业机器人减速器的企业 

 
来源：公司资料，国金证券研究所 

3.5、公司 3C 加工机器人需求旺盛，已给小米配套商供货 

企业 减速器开发进展 

苏州绿的 绿的谐波是《机器人用谐波齿轮减速器》国家标准主要起草方。其谐波减速器精度、使用

寿命国内领先，已得到国内、外多家主流巟业机器人生产商的测试和使用，市场反馈良好，

打破了国外的垄断。公司目前产能为每年生产 3 万台精密谐波减速器 

浙江恒丰泰 承担的国家“十二五”863 计划重点项目课题——工业机器人高精度高效率减速器（CORT

复式滚动活齿传动减速机——作为 RV 减速器的替代产品之一）于 2013 年 9 月 5 日通过

国家科技部验收，从而填补了国内技术的空白，打破了国外企业在该领域的垄断地位。 

南通振康 开发的 RV 减速器获国家发明丏利 4 项、授权实用新型丏利 4 项，所有数据等同戒超越了

日本同类产品的标准。产品已销往安徽埃夫特等企业。 

巨轮股份 RV 减速器已取得较大进展，目前已完成多个型号的 RV 减速器设计与制造，产品加工制造

技术达到国内领先水平。目前产品自用为主。 

秦川机床 1997 年与大连交通大学联合承担了国家 863 项目——机器人用 RV250AII（同秦川生产的

BX320E），幵于 2001 年 12 月通过 “国家 863 计划”智能机器人课题丏家组的鉴定。中

间搁置项目，目前重新启劢了减速机的优化再研发，现 BX 减速器已实现小批量销售。 
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 相对工业机器人应用较成熟较专业的汽车行业，3C 行业则是机器人应用的
一片蓝海。汽车行业的自动化集成属于较高端的自动化集成，对工业机器
人精度、集成商综合集成技术有较高要求，发展较成熟，已形成一套相对
规范的标准，对后进者进入门槛较高。而 3C 行业由于行业细分行业较多，
包括手机、平板、电脑配件等等，各个细分行业生产工艺多样多变，不像
汽车行业一样有比较标准的一套标准，这也给了广大中小工业机器人制造
及集成企业进场竞争的机会。 

 公司参股高端德国欧吉索机床有助于其在 3C 行业的自动化集成拓展。德
国欧吉索机床有限公司是世界高端的模具制造精密设备专业供应商，拥有
58 年的电火花成型加工机床制造经验和 17 年的高速加工中心制造经验，
致力于为模具加工企业提供技术领先的高精度、高可靠性的高速加工中心
和电火花成型加工机床。公司精密机床事业部通过与德方的合作，完成了
对国产化高精密数控龙门电火花机床 G450C 的优化和完善工作，并成功
推向市场，同时重点研究开发了多种中型高精密数控龙门电火花机床。 

 高端精密机床加工中心+自产的工业机器人本体+智能生产单元，优秀单元
强强联合，使得公司在 3C 行业的机器人自动化设计集成优势大大提升。，
公司目前已经给小米配套商供货，下一步有望打进富士康供货体系。 

3.6、公司发力工业 4.0 优势：轮胎行业生产工艺理解+广泛的客户基础 

 公司在轮胎制造设备（模具、硫化机）行业耕云多年，对轮胎的生产制造
工艺流程有深刻的理解。同时作为多年的轮胎设备顶级供应商，公司积累
了广泛的国内外轮胎生产商客户基础。 

 行业理解+客户基础二大优势，使得公司的机器人自动化集成业务在轮胎
行业拓展更有行业权威性、信服力、同时渠道优势强劲。二大优势使得公
司的工业机器人业务有望后发制人，公司能将近年研制的工业机器人单体
及智能制造单元、液压硫化机、模具、机床等设备联系在一起，发力轮胎
制造工业 4.0。目前公司已为国产最大轮胎生产商中策集团提供了一条智能
化生产线，应用良好已成行业典范之一，后续有望在中策与行业内其他企
业快速复制拓展，成长空间广阔。 

3.7、与硅谷天堂合作，工业 4.0 并购有望落地 

 公司于 2014 年 12 月 5 日与硅谷天堂签署了《并购财务顾问协议》，硅谷
天堂受聘作为公司境内外收购与兼并财务顾问，双方拟在战略与资本市场
领域进行合作。 

 硅谷天堂拥有业内领先的品牌、管理与人才团队优势。在产业整合并购方
面，硅谷天堂不断摸索，已先后发展出大康牧业模式、ST 盛润模式、博盈
投资模式等并购项目运作模式，均取得不俗业绩。 

 硅谷天堂将帮助公司更好地实施国内外产业并购和业务整合，我们相信双
方的合作将很大程度加快公司外延式并购的进程。董事长对工业机器人智
能制造业务相当重视，将业务视作二次创业，规划未来业务营收将大于老
主业模具及硫化机总业务额，我们也相信公司将通过硅谷天堂推进的并购
整合，快速进行工业机器人（工业４.０）业务结构的内外延整合与优化，
从而实现公司工业４.０业务的快速跨越式发展。 
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4、 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

 我们预测公司 2015-2017 年的主营业务收入分别为 14.10 亿元、18.25 亿
元和 23.65 亿元，分别同比增长 32.1%、29.4%和 29.6%；归属母公司净
利润分别为 2.46 亿元、3.22 亿元和 4.10 亿元，分别同比增长 59.2%、
30.8%和 27.5%; EPS 分别为 0.44/0.57/0.73 元，对应 PE 为 46/35/28 倍 

4.2 投资建议与估值 

 考虑到公司轮胎硫化机业务加速+机器人业务发力+进军轮胎工业 4.0+手机
金属外壳加工业务放量，我们给予“买入评级”，12 个月目标价 30 元。 
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图表 22：公司主营业务收入拆分——按产品分类预测 

 
来源：国金证券研究所 

项   目 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

模具制造销售

销售收入（百万元） 410.73 468.39 552.59 620.00 700.00 790.00

增长率（YOY） -8.81% 14.04% 17.98% 12.20% 12.90% 12.86%

毛利率 40.41% 36.12% 34.02% 35.00% 35.00% 35.00%

销售成本（百万元） 244.75 299.21 364.60 403.00 455.00 513.50

增长率（YOY） -2.98% 22.25% 21.85% 10.53% 12.90% 12.86%

毛利（百万元） 165.98 169.18 187.99 217.00 245.00 276.50

增长率（YOY） -16.23% 1.93% 11.12% 15.43% 12.90% 12.86%

占总销售额比重 57.10% 53.66% 53.35% 43.97% 38.36% 33.40%

占主营业务利润比重 62.81% 54.68% 54.45% 46.23% 40.65% 35.70%

硫化机

销售收入（百万元） 304.60 400.91 473.71 720.00 1,000.00 1,350.00

增长率（YOY） 18.30% 31.62% 18.16% 51.99% 38.89% 35.00%

毛利率 31.85% 34.90% 32.72% 33.00% 33.00% 33.00%

销售成本（百万元） 207.58 260.99 318.71 482.40 670.00 904.50

增长率（YOY） 18.02% 25.73% 22.12% 51.36% 38.89% 35.00%

毛利（百万元） 97.02 139.92 155.00 237.60 330.00 445.50

增长率（YOY） 18.90% 44.22% 10.78% 53.29% 38.89% 35.00%

占总销售额比重 42.35% 45.93% 45.74% 51.06% 54.79% 57.08%

占主营业务利润比重 36.71% 45.22% 44.89% 50.62% 54.75% 57.52%

机器人

销售收入（百万元） 0.45 6.22 10.00 30.00 80.00

增长率（YOY） #DIV/0! #DIV/0! 1282.22% 60.77% 200.00% 166.67%

毛利率 0.00% 11.05% 27.76% 30.00% 30.00% 30.00%

销售成本（百万元） 0.00 0.40 4.49 7.00 21.00 56.00

增长率（YOY） #DIV/0! #DIV/0! 1022.56% 55.79% 200.00% 166.67%

毛利（百万元） 0.00 0.05 1.73 3.00 9.00 24.00

增长率（YOY） #DIV/0! #DIV/0! 3372.44% 73.74% 200.00% 166.67%

占总销售额比重 0.00% 0.05% 0.60% 0.71% 1.64% 3.38%

占主营业务利润比重 0.00% 0.02% 0.50% 0.64% 1.49% 3.10%

手机加工

销售收入（百万元） 0.00 0.00 0.00 50.00 80.00 120.00

增长率（YOY） -100.00% #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 60.00% 50.00%

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 20.00% 20.00% 20.00%

销售成本（百万元） 0.00 0.00 0.00 40.00 64.00 96.00

增长率（YOY） -100.00% #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 60.00% 50.00%

毛利（百万元） 0.00 0.00 0.00 10.00 16.00 24.00

增长率（YOY） -100.00% #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 60.00% 50.00%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 0.00% 3.55% 4.38% 5.07%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 0.00% 2.13% 2.65% 3.10%

软件开发等

销售收入（百万元） 3.96 3.11 3.21 10.00 15.00 25.00

增长率（YOY） 71.43% -21.46% 3.22% 211.53% 50.00% 66.67%

毛利率 31.53% 8.07% 17.61% 18.00% 18.00% 18.00%

销售成本（百万元） 2.71 2.86 2.64 8.20 12.30 20.50

增长率（YOY） 237.48% 5.44% -7.50% 210.05% 50.00% 66.67%

毛利（百万元） 1.25 0.25 0.57 1.80 2.70 4.50

增长率（YOY） -17.12% -79.90% 125.23% 218.43% 50.00% 66.67%

占总销售额比重 0.55% 0.36% 0.31% 0.71% 0.82% 1.06%

占主营业务利润比重 0.47% 0.08% 0.16% 0.38% 0.45% 0.58%

销售总收入（百万元） 719.29 872.86 1035.73 1410.00 1825.00 2365.00

销售总成本（百万元） 455.05 563.46 690.45 940.60 1222.30 1590.50

毛利（百万元） 264.24 309.40 345.28 469.40 602.70 774.50

平均毛利率 36.74% 35.45% 33.34% 33.29% 33.02% 32.75%
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 附录：三张报表预测摘要 

      

来源：公司年报、国金证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

主营业务收入 777 901 1,067 1,410 1,825 2,365 货币资金 761 680 1,183 1,300 1,400 1,500

    增长率 16.1% 18.4% 32.1% 29.4% 29.6% 应收款项 467 406 558 657 843 1,083

主营业务成本 -491 -568 -694 -941 -1,222 -1,591 存货 265 437 590 696 904 1,177

    %销售收入 63.2% 63.1% 65.0% 66.7% 67.0% 67.3% 其他流动资产 43 46 382 408 422 441

毛利 286 333 373 469 603 775 流动资产 1,535 1,569 2,713 3,061 3,569 4,200

    %销售收入 36.8% 36.9% 35.0% 33.3% 33.0% 32.7%     %总资产 56.9% 55.7% 68.1% 72.3% 76.3% 80.0%

营业税金及附加 -6 -6 -8 -10 -13 -17 长期投资 84 86 84 80 74 69

    %销售收入 0.8% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 897 986 994 945 903 857

营业费用 -13 -14 -23 -31 -40 -52     %总资产 33.3% 35.0% 25.0% 22.3% 19.3% 16.3%

    %销售收入 1.7% 1.5% 2.1% 2.2% 2.2% 2.2% 无形资产 174 168 182 147 133 121

管理费用 -75 -77 -94 -121 -157 -203 非流动资产 1,161 1,247 1,271 1,174 1,111 1,048

    %销售收入 9.7% 8.6% 8.8% 8.6% 8.6% 8.6%     %总资产 43.1% 44.3% 31.9% 27.7% 23.7% 20.0%

息税前利润（EBIT） 191 236 249 307 393 503 资产总计 2,696 2,816 3,983 4,235 4,680 5,248

    %销售收入 24.6% 26.2% 23.3% 21.8% 21.5% 21.2% 短期借款 783 632 491 445 555 516

财务费用 -68 -44 -67 -21 -22 -23 应付款项 179 327 488 538 699 908

    %销售收入 8.7% 4.9% 6.3% 1.5% 1.2% 1.0% 其他流动负债 22 22 35 68 79 95

资产减值损失 -9 -7 -17 -17 -16 -21 流动负债 985 982 1,014 1,051 1,333 1,519

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 20 13 37 37 37 37

投资收益 0 2 5 7 10 10 其他长期负债 316 50 3 0 0 0

    %税前利润 n.a 0.9% 2.6% 2.4% 2.7% 2.1% 负债 1,320 1,045 1,053 1,087 1,370 1,556

营业利润 113 187 170 277 365 468 普通股股东权益 1,374 1,770 2,882 3,117 3,279 3,661

  营业利润率 14.6% 20.8% 15.9% 19.6% 20.0% 19.8% 少数股东权益 2 2 6 6 6 7

营业外收支 12 8 9 10 10 10 负债股东权益合计 2,696 2,816 3,983 4,235 4,680 5,248

税前利润 125 195 179 287 375 478

    利润率 16.1% 21.7% 16.8% 20.3% 20.5% 20.2% 比率分析

所得税 -13 -28 -25 -41 -53 -68 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 10.4% 14.2% 14.2% 14.2% 14.2% 14.2% 每股指标

净利润 112 168 154 246 322 410 每股收益 0.269 0.355 0.274 0.436 0.570 0.727

少数股东损益 0 0 -1 0 0 0 每股净资产 3.310 3.752 5.110 5.527 5.815 6.492

归属于母公司的净利润 112 168 154 246 322 410 每股经营现金净流 0.454 0.279 0.281 0.402 0.414 0.452

    净利率 14.4% 18.6% 14.5% 17.4% 17.6% 17.3% 每股股利 0.080 0.060 0.040 0.050 0.050 0.050

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.12% 9.47% 5.36% 7.89% 9.81% 11.20%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 4.14% 5.95% 3.88% 5.81% 6.87% 7.81%

净利润 112 168 154 246 322 410 投入资本收益率 6.96% 8.38% 6.24% 7.31% 8.69% 10.22%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 98 102 121 144 143 149 主营业务收入增长率 7.41% 16.05% 18.42% 32.13% 29.43% 29.59%

非经营收益 69 38 59 23 15 18 EBIT增长率 -8.11% 23.65% 5.21% 23.63% 27.85% 27.93%

营运资金变动 -91 -176 -174 -186 -247 -322 净利润增长率 -21.40% 50.29% -7.87% 59.22% 30.78% 27.45%

经营活动现金净流 188 132 159 227 233 255 总资产增长率 12.33% 4.48% 41.43% 6.33% 10.51% 12.13%

资本开支 -102 -90 -62 -35 -59 -60 资产管理能力

投资 0 0 -370 -1 0 0 应收账款周转天数 126.9 144.2 148.3 150.0 150.0 150.0

其他 -6 3 1 7 10 10 存货周转天数 177.5 225.5 270.3 270.0 270.0 270.0

投资活动现金净流 -108 -87 -430 -29 -49 -50 应付账款周转天数 61.7 93.0 140.5 140.0 140.0 140.0

股权募资 59 0 981 0 -131 0 固定资产周转天数 397.0 384.7 336.2 236.4 168.1 118.0

债权募资 -48 -90 -118 -46 110 -39 偿债能力

其他 -87 -104 -52 -34 -64 -66 净负债/股东权益 23.48% -1.94% -22.66% -26.20% -24.59% -25.82%

筹资活动现金净流 -76 -194 811 -80 -84 -105 EBIT利息保障倍数 2.8 5.4 3.7 14.7 17.9 21.6

现金净流量 4 -148 539 117 100 100 资产负债率 48.97% 37.09% 27.50% 26.26% 29.80% 30.12%
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 4 

增持 0 0 0 0 1 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 1.20 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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