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目前股价 9.05 

总市值（亿元） 75.48 

流通市值（亿元） 37.75 

总股本（万股） 50,711 

流通股本（万股） 33,947 

12 个月最高/最低 21.35/6.83 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 695 781 900 

(+/-%) 11.3% 12.4% 15.3% 

净利润 89 107 128 

(+/-%) 15.0% 20.0% 20.0% 

摊薄 EPS 0.18 0.21 0.25 

PE 51.63 43.03 35.86 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

 

效率提升助业绩增长，看好未来机器人业务发展 

——佳士科技（300193）公司动态点评 

 

我们预测 2016-2018 年公司归属母公司的 EPS 分别为 0.18 元、0.21 元和 0.25

元，对应 PE 分别为 51 倍、43 倍和 35 倍。公司通过提升管理效率，促成 2015

年盈利靓丽增长，机器人业务获得业内广泛的关注和认可，未来成长可期，

首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

 经济下行中实现营收稳步增长，盈利大幅增加：2015 年，公司实现营

业收入 62,487 万元，较上年增长 6.23%，营业利润 8,624 万元，较上年

增长 46.60%，实现归属于上市公司股东的净利润 7,729.31 万元，较上

年增长 47.41%。公司在焊割设备行业不景气，整体下滑严重的背景下，

克服困难，实现了营业收入和净利润的双增长。报告期内，公司加强市

场开发投入，根据市场反馈和客户需求状况，实时制定并及时调整销售

策略，改变了自 2011 年以来销售一直下降的局面，实现了主营业务的

增长。就区域市场而言，海外和国内均实现了有效的增长，其中海外增

速较快，营收同比增长 9.40%，毛利同比增长 3.38%。 

 精益管理提升管理效率，推动业绩增长：2015 年公司引入了精益管理

的理念，积极推动精益生产，实现管理模式的改变和创新。在产品研发

环节，从电源延展到配件和辅料，从产品设计延展到制造工艺和检验方

法，公司已全面实行了产品质量控制。此外导入研发项目管理机制，技

术工程师深入市场进行调研，依据市场反馈意见对产品进行改善，研发

产品更贴近市场需求。在生产制造环节，通过对生产流程的梳理，合理

地优化或重置产线资源配置，缩短人工和物料的闲置时间，降低了生产

成本，极大地提高了生产效率；同时根据销售周期及具体订单的签订情

况，加强物料采购的计划管理，降低库存成本，提高交货周期。在销售

环节，以市场需求为导向，采取多种营销方式相结合，提高产品的市场

占有率和品牌知名度。精益管理在公司的全面推广，对于报告期内的产

品销售和成本控制起到了积极作用，公司劳动生产率提升显著。 

 机器人业务持续扩张，未来发展前景广阔：焊接机器人业务目前在公司

整体经营业绩中占比较小，现有产品主要为弧焊机器人。报告期内，机

器人业务实现营业收入同比增长，但由于前期研发和市场推广费用较

高，管理费用增长较快，导致佳士机器人亏损加大。2015 年底，佳士

机器人首届经销商大会顺利召开，获得了业内广泛的关注和认可，为下

一年度佳士机器人的销售开启了良好的开端。未来，公司会加大力度推

动机器人业务的发展，力争早日扭亏并实现机器人业务的业绩增长。 
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 股权激励成功调动公司员工积极性：2015 年，公司实施了限制性股票

激励计划，向公司董事、中高级管理人员、核心技术人员等合计授予了

900.63 万股公司股票。该计划实施后，公司全员工作热情显著提高，圆

满地完成了年初制定的各项经营计划，实现了业绩的增长。股权激励计

划的实施有利于公司吸引和留住优秀人才，通过绩效考核，有利于公司

建立和完善考评机制，进而充分调动员工积极性，有利于公司未来的发

展。 

 风险提示：焊割设备行业景气度持续低迷。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 588  625  695  781  900   成长性      

营业成本 414  412  473  524  601   营业收入增长 0.6% 6.2% 11.3% 12.4% 15.3% 

销售费用 44  52  57  64  73   营业成本增长 5.6% -0.4% 14.6% 10.9% 14.7% 

管理费用 78  97  99  111  128   营业利润增长 -22.8% 46.6% -6.6% 21.2% 21.0% 

财务费用 -36  -56  -44  -47  -53   利润总额增长 -25.2% 54.0% -8.2% 20.0% 20.0% 

投资净收益 0  -3  0  0  0   净利润增长 -24.5% 47.4% 15.0% 20.0% 20.0% 

营业利润 59  86  81  98  118   盈利能力      

营业外收支 2  7  5  5  5   毛利率 29.6% 34.0% 32.0% 32.9% 33.2% 

利润总额 60  93  85  103  123   销售净利率 8.4% 12.0% 12.3% 13.1% 13.7% 

所得税 11  18  0  0  0   ROE 2.7% 3.9% 4.4% 5.1% 5.9% 

少数股东损益 -3  -2  -3  -4  -5   ROIC 2.4% 2.0% 2.0% 7.7% 10.2% 

净利润 52  77  89  107  128   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 7.5% 8.3% 8.2% 8.2% 8.2% 

流动资产 1608  1791  1898  1941  2118   管理费用/营业收入 13.3% 15.6% 14.2% 14.2% 14.2% 

货币资金 1004  155  1336  1418  1394   财务费用/营业收入 -6.1% -9.0% -6.4% -6.0% -5.8% 

应收账款 213  232  295  296  385   投资收益/营业利润 0.1% -2.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 60  74  207  177  250   所得税/利润总额 18.6% 19.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

存货 189  179  267  227  339   应收账款周转率 3.34 3.25 2.71 3.15 2.70 

非流动资产 482  453  426  399  374   存货周转率 2.19 2.31 1.77 2.30 1.77 

固定资产 411  387  361  335  310   流动资产周转率 0.36 0.35 0.37 0.40 0.43 

资产总计 2091  2244  2325  2340  2492   总资产周转率 0.28 0.28 0.30 0.33 0.36 

流动负债 179  252  328  297  394   偿债能力      

短期借款 0  0  0  0  0   资产负债率 8.6% 11.2% 14.1% 12.7% 15.8% 

应付款项 179  252  328  297  394   流动比率 8.99 7.11 5.80 6.54 5.37 

非流动负债 0  0  0  0  0   速动比率 6.80 1.54 4.98 5.77 4.51 

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 179  252  328  297  394   EPS 0.10 0.15 0.18 0.21 0.25 

股东权益 1912  1993  2024  2085  2158   每股净资产 3.77 3.93 3.94 4.03 4.14 

股本 222  507  507  507  507   每股经营现金流 -0.39 -1.65 2.33 0.16 -0.05 

留存收益 232  299  353  418  497   每股经营现金/EPS -3.76 -10.80 13.29 0.76 -0.19 

少数股东权益 5  2  -1  -5  -10   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 2091  2244  2351  2382  2552   PE 87.53 59.38 51.63 43.03 35.86 

现金流量表     （百万）   PEG 3.28 3.24 3.44 2.15 1.79 

经营活动现金流 100  121  1214  87  -11   PB 2.41 2.31 2.27 2.20 2.12 

其中营运资本减少  -120  110  31  73  79   EV/EBITDA 7.80 7.34 6.60 5.88 5.10 

投资活动现金流 -256  -1027  -15  5  5   EV/SALES 18.55 62.36 74.29 54.13 44.27 

其中资本支出 -25  -5  0  0  0   EV/IC 1.69 7.08 4.66 4.04 3.53 

融资活动现金流 -41  61  -18  -10  -18   ROIC/WACC 1.11 2.43 4.80 4.82 4.21 

净现金总变化 -197  -842  1181  81  -24   REP 0.02  0.02  0.02  0.08  0.10  
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