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目前股价 36.65 

总市值（亿元） 87.96 

流通市值（亿元） 38.60 

总股本（万股） 23,999 

流通股本（万股） 10,532 

12 个月最高/最低 46.58/14.80 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 809.52 1459.15 2193.84 

(+/-%) 91.56% 80.25% 50.35% 

净利润 108.03 204.14 290.64 

(+/-%) 76.32% 88.96% 42.37% 

摊薄 EPS 0.45 0.85 1.21 

PE 81.42 43.09 30.26 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 

业绩符合预期，电厂“杀手锏”保证长期高速增长 

——科远股份（002380）公司动态点评 

 

我们预测 2016-2018 年公司的 EPS 分别为 0.45 元、0.85 元和 1.21 元，对应

PE 分别为 81 倍、43 倍和 30 倍。公司年报和一季报的业绩均符合我们预期，

其主营保持稳健，机器人和智能制造产品完成翻倍式增长。2016 年将是公

司清洗机器人放量的大年，炉温 CT 也即将推向市场，两款“杀手锏”产品

足以保证公司未来长期的高速成长。我们继续给予“强烈推荐”评级。 

 

 主业稳健增长，机器人产品营收翻两倍：2015 年，公司实现营业收入

4.22 亿元，同比增加 34.45%，实现归母净利 6,127 万元，同比增加

44.07%，符合我们的预期。15 年公司各个产品营收均实现快速增长，

机器人和智能制造产品增速最为明显，达到 227%，主业过程自动化系

统增速 26.79%，流程工业信息化系统增速达到 38.21%。期间费用方面，

销售费用 4864 万元，同比增长 45%，主要是公司业务拓展销售人员所

致。管理费用 7948 万元，同比增长 8.05%，财务费用-598 万元。另外，

公司为确保技术领先不断加大研发投入，全年研发支出总计 4,811 万元，

占营业收入的比例为 11.39%；公司新增各项专利 18 项，其中发明专利

4 项。同时公布的 2016 年一季报显示，一季度公司实现营业收入 7988

万元，比上年同期增加 16.52%，归母净利 465 万元，比上年同期增加

49.82%，仍然保持高速增长状态，与我们预期一致。 

 2016 将是清洗机器人大年，业绩增速将超预期：公司 2015 年推出清

洗机器人产品后更多的是一个推广阶段，但已经对 2015 年的业绩带来

了质的提升。我们估计 2016 年才是清洗机器人销售放量的大年，业绩

有望远超预期。清洗机器人目前在国内各等级机组均已实现成功试运

行，从江苏省国信集团、协鑫集团到中国大唐集团、中国国电集团、中

国华电集团等国内五大电力集团都实现了首台首套的突破；国内第三方

权威测试机构——西安热工院对该产品运行情况进行了测试，并出具了

权威的测试报告。这将对凝汽器在线清洗机器人产品在 2016 年的市场

推广工作产生较大的推动作用。 

 炉温 CT 蓄势待发，保证业绩长期持续高增长：公司的炉温 CT 产品已

经完成定型测试，下一步即将进入市场推广阶段。由于清洗机器人目前

已经获得国电、大唐、华电、协鑫等发电巨头的肯定，积累了良好的渠

道和口碑，锅炉 CT 产品势必将因此受益，有望成为公司继凝汽器在线

清洗机器人产品之后又一“杀手锏”级产品，保证公司业绩长期高速增

长。 

 携手武汉客车，切入景气新能源汽车市场：公司与武汉客车制造股份有
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<<联手武汉客车正式切入景气新能源车市

场>> 2016-03-15 

<<联手东大抢占康复机器人蓝海市场，成长

空间广阔>> 2016-03-07 

<<联手东大抢占康复机器人蓝海市场，成长

空间广阔>> 2016-03-07 
 
 

限公司签订了《采购框架协议书》，在公司新能源汽车动力总成系统满

足相应性能指标的情况下，公司作为武汉客车电控系统唯一战略合作伙

伴，将以协议约定的价格向武汉客车批量销售上述产品用于其新能源大

巴及中巴车型。新能源汽车动力总成系统是公司战略布局多年的产业领

域之一，本次联手武汉客车彰显了公司在新能源汽车领域的深厚技术功

底，开创了公司电机驱动技术应用的新方向。本次合作还将加快公司的

新能源汽车电控系统整体解决方案在新能源汽车行业的拓展及应用。 

 联手东大机器人所进军千亿规模康复机器人市场，进一步打开成长空

间：公司与东南大学仪器科学与工程学院机器人传感与控制技术研究所

签订康复机器人技术产学研合作协议书，共同着力研发上肢康复训练机

器人、外骨骼步行训练康复机器人以及面向社区及家庭康复的辅助产品

技术与产品等。假设全国下肢残疾人中 5%的患者使用康复机器人，每

台国产价按 10 万计算，市场空间也已超过千亿。然而巨大的市场前，

目前尚未有成熟的国产康复机器人产品出现，公司此次联手东大进行产

品研发，已经占得市场先机，为后续拓展并占领康复机器人的蓝海市场

打下基础。 

 风险提示：新产品的拓展不达预期。 

 

相关报告 
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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 314.30  422.59  809.52  1459.15  2193.84   成长性      

营业成本 175.10  236.90  430.82  754.67  1135.09   营业收入增长 29.49% 34.45% 91.56% 80.25% 50.35% 

销售费用 33.54  48.64  91.31  164.59  247.45   营业成本增长 20.96% 35.29% 81.86% 75.17% 50.41% 

管理费用 73.56  79.48  179.89  324.25  487.50   营业利润增长 90.52% 56.91% 122.20% 106.33% 46.39% 

财务费用 -10.88  -5.99  -18.90  -31.28  -33.12   利润总额增长 35.70% 48.30% 76.26% 88.96% 42.37% 

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   净利润增长 32.03% 44.07% 76.32% 88.96% 42.37% 

营业利润 30.75  48.26  107.22  221.24  323.86   盈利能力      

营业外收支 18.28  24.46  20.94  20.94  20.94   毛利率 44.29% 43.94% 46.78% 48.28% 48.26% 

利润总额 49.03  72.72  128.17  242.19  344.81   销售净利率 13.86% 14.47% 13.46% 14.11% 13.36% 

所得税 5.48  11.59  19.23  36.33  51.72   ROE 4.51% 6.25% 5.37% 9.37% 12.03% 

少数股东损益 1.02  -0.14  0.91  1.72  2.45   ROIC 3.47% 5.85% 10.22% 18.76% 22.58% 

净利润 42.53  61.27  108.03  204.14  290.64   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 10.67% 11.51% 11.28% 11.28% 11.28% 

流动资产 737.45  781.79  2022.70  2366.01  2905.38   管理费用/营业收入 23.41% 18.81% 22.22% 22.22% 22.22% 

货币资金 321.08  225.60  1137.11  1070.80  1013.11   财务费用/营业收入 -3.46% -1.42% -2.33% -2.14% -1.51% 

应收账款 309.80  407.82  562.02  795.67  1153.79   投资收益/营业利润 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 40.11  67.47  393.41  477.40  749.96   所得税/利润总额 11.18% 15.93% 15.00% 15.00% 15.00% 

存货 105.46  146.33  323.57  499.54  738.48   应收账款周转率 1.09  1.14  1.76  2.24  2.37  

非流动资产 351.99  415.08  468.89  544.83  589.02   存货周转率 1.66  1.62  1.33  1.51  1.54  

固定资产 269.96  337.00  391.57  468.27  513.21   流动资产周转率 0.38  0.46  0.44  0.63  0.73  

资产总计 1089.44  1196.86  2491.59  2910.85  3494.40   总资产周转率 0.29  0.35  0.32  0.50  0.63  

流动负债 139.98  206.88  468.09  719.36  1063.74   偿债能力      

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   资产负债率 12.85% 17.29% 18.79% 24.71% 30.44% 

应付款项 139.98  206.88  468.09  719.36  1063.74   流动比率 5.27  3.78  4.32  3.29  2.73  

非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   速动比率 4.51  3.06  3.63  2.59  2.04  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股指标（元）      

负债合计 139.98  206.88  468.09  719.36  1063.74   EPS 0.18  0.26  0.45  0.85  1.21  

股东权益 949.47  989.98  2023.49  2191.48  2430.66   每股净资产 3.96  4.13  8.43  9.13  10.13  

股本 102.00  204.00  239.99  239.99  239.99   每股经营现金流 -0.15  -0.30  3.80  -0.28  -0.24  

留存收益 224.53  261.32  349.32  515.59  752.32   每股经营现金/EPS -0.84  -1.16  8.44  -0.32  -0.20  

少数股东权益 5.85  9.92  10.83  12.55  14.99   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 1089.44  1196.86  2491.59  2910.85  3494.40   PE 206.81 143.55 81.42 43.09 30.26 

现金流量表     （百万）   PEG 3.01 2.11 1.07 0.48 0.71 

经营活动现金流 22.08  14.15  19.48  16.72  11.03   PB 9.32 8.97 4.37 4.04 3.64 

其中营运资本减少  14.81  -22.57  979.70  92.05  194.99   EV/EBITDA 27.98 20.81 10.87 6.03 4.01 

投资活动现金流 -46.79  -68.73  -67.88  -70.01  -38.25   EV/SALES 58.02 76.79 67.52 35.51 24.26 

其中资本支出 -42.11  -65.26  -65.68  -87.81  -56.05   EV/IC 10.89 17.18 9.48 5.31 3.56 

融资活动现金流 -10.71  -22.29  959.90  -13.03  -30.47   ROIC/WACC 5.46 9.50 8.62 6.85 5.45 

净现金总变化 -35.42  -76.87  911.51  -66.32  -57.68   REP 0.03  0.06  0.10  0.19  0.23  
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