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目前股价 14.99 

总市值（亿元） 90.34 

流通市值（亿元） 39.47 

总股本（万股） 60,269 

流通股本（万股） 26,330 

12 个月最高/最低 34.56/10.25 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 922 1614 2259 

(+/-%) 50.0％ 75.0％ 40.0% 

净利润 134 202 292 

(+/-%) 82.4% 51.3% 44.7% 

摊薄 EPS 0.22 0.34 0.49 

PE 74.50 49.25 34.03 
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外延并购布局工业 4.0，业绩持续加速中 

——科大智能（300222）公司调研报告 

 

我们预测公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.22 元、0.34 元、0.49 元，对应的

PE 分别为 75、49、34 倍。随着公司成功收购冠致自动化和华晓精密，进一

步布局工业 4.0，未来两年公司的业绩有望持续快速增长，首次给予“推荐”

评级。 

 

 配用电行业龙头，收购永乾机电切入工业智能化领域。公司成立于 2002

年，是一家专业从事配电自动化系统、用电自动化系统软硬件产品研发、

生产与销售以及配用电自动化工程与技术服务的企业，能够为电力行业

用户提供定制化的配用电自动化系统整体解决方案，是我国中压配电载

波通信领域的领军企业。公司 2014 年收购永乾机电 100%股份，永乾

机电成为公司全资子公司，永乾机电的主营业务是智能移栽、智能输送、

智能装配和智能仓储等工业智能业务，其具有提供非标准化的工业智能

化综合解决方案的能力，是国内最大的助力机械手生产商。永乾机电研

发团队有 240 人，其中科研人员 30 多人，做项目的 40 多人，规划的

40 多人。每年人员增幅为 30-40 人，计划 3 年后人员可以达到 400 人。

2015 年有 2000 份订单，客户资源优质，毛利率高，在 40%以上。70%

的业务仍是助力机械手，30%是智慧工厂建设，涉及领域有新能源、电

池、输配电、军工、通讯等，其中改造需求占比较新建需求更多。历时

10 年拿到军工总装资质证书，来自军工的订单可期。永乾承建的北京

双杰电气电力开关智能生产线，是目前国内唯一、自动化率和现代化水

平最高，专为生产固体绝缘环网柜的智能型全自动生产线，于 2015 年

1 月正式竣工。永乾 2015 年业绩好于预期，2016-2017 两年的业绩由

2015 年新增订单保证通过此次收购，公司成功切入到工业智能化领域。

收购永乾机电后，公司主营业务包括配用电自动化和工业生产智能化，

2015 年前三个季度公司实现总营收 577,535,165.38 元，同比增长

57.95%，实现归属于上市公司净利润为 86,597,561.55 元，同比增长

105.87%。公司 2015 年 5 月与合肥国轩高科动力能源股份公司签署了

《战略合作框架协议》，公司与国轩高科就新能源领域的智慧工厂和智

能制造的技术研究与应用开展长期合作。初期合作投资规模预计约 3

亿元，双方合作期限不少于 3 年，合作项目是完成国轩高科现有部分生

产基地老线改造和国轩高科新厂区生产线的自动化。国轩高科主营业务

为锂离子电池及材料，太阳能与风能等可再生能源应用产品、设备与系

统等，本合作协议的签订有利于拓展和延伸公司智能制造业务产业链，

加快公司在新能源行业领域的业务拓展速度。 

 收购冠致自动化和华晓精密，继续加大智能制造筹码。公司近期发布
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公告称将以发行股份并支付现金的形式收购冠致自动化和华晓精密。冠

致自动化成立于 2012 年，从 2013 年员工人数 90 人、营业额 3000 万元，

2014 年员工人数增长至 111 人，营业额为 1.5 亿元到 2015 年员工人数

为 145 人，营业额预计达到 3 亿元。冠致自动化的核心成员均有多年行

业经验，如大众、ABB、柯马、FFT 等。冠致目前有员工 150 人，其中

10 年工作经验以上的员工占比为 1/3。冠致自动化一直专注于智能焊装

生产线细分领域，是少数能打破国外高端机器人企业长期垄断一线主流

车企侧围焊接生产线细分领域的企业之一，在工业机器人系统集成应用

技术领域处于国内先进水平，是上海大众认定的 A 级供应商。公司的

定位是成为综合工业自动化集成商，致力于专注与创新、为客户创造价

值和促进行业标准优化。在汽车焊接领域、非汽车智能自动化、机器人

应用和高功率激光器应用等业务领域进一步拓展。冠致自动化的核心技

术包括：工艺方案优化、激光焊技术、60JPH（每小时可完工 60 台车）

自动化焊接生产线集成技术、自动化汽车底板柔性生产线、高节拍在线

弧焊。冠致自动化在手订单 2.19 亿元(不含税)，扣除 2015 年 11-12 月

份实际确认收入金额 0.45 亿元，剩余 1.74 亿元(不含税)订单预计大部

分将于 2016 年确认收入。冠致自动化正在积极参与上海大众、一汽大

众、沃尔沃、长安福特等车企的新车及改造车型生产线的招投标。此外，

随着 2016-2017 年汽车行业的市场总量的可能下滑，冠致正加大非汽车

行业的布局，最近和唐山客车签订了联合研发的合同，主要有关高铁车

体外表机器人打磨，目前的成果已得到唐山客车的认可。此外，不同的

汽车厂商选择汽车供应商的要求不同，在这方面存在较高的壁垒，供应

商替代的成本很高，并且汽车智能焊装生产线本身就是非常复杂的系统

工程，一旦进入到汽车厂商的供应商体系内粘性还是很高的，汽车行业

内“1 年小改、3 年大改、5 年替换”的车型变化周期也对公司的业绩

产生积极的影响，2015 年的收入中有 1/2 来自非汽车行业。未来 5 年冠

致自动化将在以车身自动化焊接线集成为核心业务的基础上，继续发挥

自身在方案规划、设计、仿真、项目管理、机械制造、机器人应用等优

势技术。冠致自动化的业绩承诺是 2015 年度实现净利润数不低于 3,300

万元；2016年度、2017年度、2018年度净利润数分别不低于人民币 5,200

万元、6,500 万元、8,300 万元。华晓精密成立于 2003 年，华晓精密是

一家专业的工业生产智能物流输送机器人成套设备及系统综合解决方

案供应商，致力于基于 AGV(自动导引轮式物流输送机器人)为核心设

备的智能物流输送系统研发、生产和销售，是我国为数不多的能够提供

定制化智能物流输送系统综合解决方案的企业之一，是东风日产和东风

雷诺的战略合作供应商。晓精密采取“以销定产”的生产模式，通过参

加客户招投标并中标获取订单的方式实现产品销售。2015 年的销售收

入拆分为智能物流输送系统、智能检测设备和物流器具，占比分别为

85%、7%和 8%，产品综合毛利率为 41%。华晓精密的业绩承诺为 2015

年度实现净利润数不低于 2,500 万元； 2016 年度、2017 年度、2018

年度净利润数分别不低于人民币 3,500 万元、4,500 万元、5,500 万元。 

 发展思路和战略规划清晰，逐步布局工业 4.0。公司在智能制造和智能

电气方面的未来 3 年的发展思路如下：在智能制造领域，公司将在智能

输送搬运机器人和智能工厂软件与整体集成服务的基础上，大力做好客
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户协同与技术整合创新，扩大未来焊装机器人和智能物流输送机器人，

并致力于在大物流输送分拣和仓储自动化领域的机器人产品的研发和

市场开拓，积极在服务机器人和特种机器人领域进行研发布局和投资孵

化工作；在智能电气领域，公司立足智能配用电自动化和新能源业务，

按照做精做强，做细分产品领导者的理念，加大在故障指示器、智能一

次设备、新能源充电装臵、电力巡检和作业机器人等产品的技术研发和

市场开拓力度。除此以外，公司将在未来开拓轨道交通电气自动化、通

信和相关集成业务。同时，公司也制定了“内增＋外延”的未来战略规

划，在内增方面，原有智能电气业务板块在智能配用电自动化产品的基

础上，取得新能源充电装臵产品研发和市场的重要突破；永乾机电在控

股乾承机械后，公司的产品毛利率和市场占有率进一步提高，在多轴机

器人应用和新能源智能业务也取得重要进展；在外延方面：公司在工业

机器人领域的并购重组和投资孵化工作取得显著成绩，不仅投资工业机

器人伺服电机和视频技术研发企业上海博建电子，也成功与冠致自动化

和华晓精密签约，目前公司正稳步推进这两个企业的并购工作。 

 风险提示：收购进展低于预期，承诺业绩不达目标。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 333 615  922 1614 2259  成长性 

  

   

营业成本 242 359 516 936 1310  营业收入增长 26.3% 84.5% 50.0% 75.0% 40.0% 

销售费用 37 68 105 184 257  营业成本增长 37.8% 48.7% 43.8% 81.3% 40.0% 

管理费用 52 98 111 194 249  营业利润增长 -73.1% 1137.2% 134.7% 54.2% 46.4% 

财务费用 -7 -8 -8 -5 -3  利润总额增长 -53.6% 529.3% 109.7% 14.1% 10.2% 

投资净收益 0 0 0 0 0  净利润增长 -53.9% 527.2% 82.4%                 

16.7% 

51.3% 44.7% 

营业利润 7 80 188 290 425  盈利能力      

营业外收支 9 15 11 11 11  毛利率 27.5% 41.6% 44.0% 42.0% 42.0% 

利润总额 15 95 199 301 435  销售净利率 3.9% 13.3% 16.2% 14.0% 14.5% 

所得税 2 13 50 75 109  ROE 1.6% 6.0% 9.7% 12.1% 15.2% 

少数股东损益 4 5 16 24 34  ROIC 1.5% 7.8% 15.0% 18.5% 21.5% 

净利润 10 77 134 202 292  营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 11.1% 11.1% 11.4% 11.4% 11.4% 

流动资产 617 1047 1208 1888 2276  管理费用/营业收入 15.6% 15.9% 12.0% 12.0% 11.0% 

货币资金 364 431 291 291 291  财务费用/营业收入 -2.1% -1.3% -0.9% -0.3% -0.1% 

应收账款 155 280 492 862 1034  投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 7 19 30 52 62  所得税/利润总额 13.3% 13.7% 25.1% 24.9% 25.1% 

存货 61 281 327 564 746  应收账款周转率 2.06 2.06 1.77 1.77 2.06 

非流动资产 173 706 731 750 770  存货周转率 3.96 1.28 1.58 1.66 1.76 

固定资产 71 181 181 181 181  流动资产周转率 0.53 0.74 0.82 1.04 1.09 

资产总计 790 1753 1939 2638 3046  总资产周转率 0.42 0.35 0.48 0.61 0.74 

流动负债 140 413 487 876 997  偿债能力      

短期借款 9 1 0 0 0  资产负债率 19.4% 24.4% 25.9% 33.8% 33.3% 

应付款项 117 207 253  573 577  流动比率 4.4 2.5 2.5 2.2 2.3 

非流动负债 13 15 16 16 16  速动比率 4.0 1.9 1.8 1.5 1.5 

长期借款 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

负债合计 153 428 503 892 1013  EPS 0.09 0.48 0.22 0.34 0.49 

股东权益 637 1325 1436 1746 2033  每股净资产 5.64 7.86 2.30 2.77 3.19 

股本 108 164 311  311 311  每股经营现金流 -0.01 0.29 -0.10 -0.08 0.12 

留存收益 106 178 126 412 665 
 每股经营现金/EPS -0.11 0.60 -0.45 -0.24 0.25 

少数股东权益 28 37 53 76 111  估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 790 1753 1939 2638 3046  PE 139.62 110.09 74.50 49.25 34.03 

现金流量表     （百万）   PEG -2.59 0.21 0.90 0.96 0.76 

经营活动现金流 -1 47 -60 143 185  PB 2.84 3.89 7.19 5.96 5.17 

其中营运资本减少  -16 -49 -87 -13 -42  EV/EBITDA 87.15 23.12 22.25 15.18 10.79 

投资活动现金流 -4 -134 -56 -37 -28  EV/SALES 4.38 3.77 5.32 3.06 2.20 

其中资本支出 -68 -45 -56 -37 -28  EV/IC 5.11 2.57 4.25 3.36 2.82 

融资活动现金流 6 130 110 -93 -40  ROIC/WACC 0.00 0.23 0.15 0.18 0.21 

净现金总变化 1 43 -6 13 117  REP 0.98 1.11 1.07 1.03 1.01 
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回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级：推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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