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目前股价 4.3 

总市值（亿元） 94.57 

流通市值（亿元） 80.49 

总股本（万股） 219,940 

流通股本（万股） 187,186 

12 个月最高/最低 6.18/2.68 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 839.45  1049.31  1311.63  

(+/-%) -15.00% 25.00% 25.00% 

净利润 92.70  121.10  177.31  

(+/-%) -28.32% 30.63% 46.41% 

摊薄 EPS 0.04  0.06  0.08  

PE 102.02 78.09 53.34 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

 短期业绩受累下游，长线专注智能制造 

——巨轮智能（002031）公司调研报告 

 

我们预测 2016-2018 年公司的 EPS 分别为 0.04 元、0.06 元和 0.08 元，对应

PE 分别为 102 倍、78 倍和 53 倍。轮胎行业受双反影响景气度急剧下降，影

响了公司的近期业绩，然而，公司智能制造的布局日趋完善，借助于在轮胎

模具制造行业领先技术，公司工业机器人业务正处于景气蓬勃地发展中，维

持“推荐”评级。 

 

 投资控股德国欧吉索，智能制造转型持续深化：公司全面布局工业 4.0

产业，已开发出多个规格型号的针对不同作业内容的系列化轻载和重载

机器人成型产品和成套装备，2015 年机器人业务同比暴增 825.75%，正

处于景气蓬勃地发展中。为延伸产业链，优化公司产品结构，培育新经

济增长点，巨轮智能之前通过参股 OPS Holding 间接持有了德国欧吉索

机床有限公司（OPS 公司）22.34%的股份。近期又通过 OPS Holding 增

持 23,550 股 OPS 公司股份，约占 OPS 公司总股份的 21.32%。完成后，

公司目前间接持有 OPS 公司约 43.6%股权，实现对 OPS 公司的间接控

股。OPS 公司 2015 财年销售收入 4044.46 万欧元，净利润 226.89 万欧

元，并表后将增厚公司业绩。 

 董事长提供无息贷款，员工持股计划彰显信心：7 月 14 日，公司推出

员工持股计划——华泰家园 16 号集合资产管理计划。参与对象为高级

管理人员和其他核心员工，合计不超过 80 人。设立的集合资产管理计

划份额不超过人民币 4500 万元。此外，公司实际控制人吴潮忠先生向

参加员工持股计划的对象提供无息借款。以上均显示了公司对于未来发

展的信心。 

 牵手中德高基金，坚定通过外延发展引进国外先进技术：公司与中德（浙

江）高科技股权投资基金管理有限公司（中德基金）于 2016 年 4 月 11

日签署了《合作协议》。公司对智能机器人及智能装备制造行业前景看

好，而中德基金在智能机器人相关行业在德国拥有较好的资源储备，且

和德国人工智能研究中心建立了战略合作关系，经友好协商，公司拟在

符合相关规定的情况下认购中德基金管理的中德高科技投资基金，基金

规模首期募集规模暂定人民币 10 亿元。中德基金将为公司提供并购服

务，同时双方将与德国人工智能研究中心进行合作。此次协议显示了公

司通过外延式发展引进国外先进制造技术，深化智能制造布局的决心。 

 风险提示：下游轮胎行业景气度持续下行。 
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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 1067.15  987.58  839.45  1049.31  1311.63   成长性 
     

营业成本 694.00  700.94  596.01  745.53  931.26   营业收入增长 18.42% -7.46% -15.00% 25.00% 25.00% 

销售费用 22.72  15.94  14.80  18.50  23.12   营业成本增长 22.12% 1.00% -14.97% 25.09% 24.91% 

管理费用 94.04  103.76  88.31  117.52  158.71   营业利润增长 -9.38% -11.29% -32.31% 31.88% 46.84% 

财务费用 66.86  25.66  31.91  30.82  15.26   利润总额增长 -8.46% -14.28% -29.11% 29.84% 44.54% 

投资净收益 4.57  20.13  2.00  7.50  26.00   净利润增长 -7.87% -16.27% -28.32% 30.63% 46.41% 

营业利润 169.51  150.36  101.78  134.23  197.10   盈利能力      
营业外收支 9.42  3.01  6.95  6.95  6.95   毛利率 34.97% 29.02% 29.00% 28.95% 29.00% 

利润总额 178.93  153.38  108.73  141.18  204.05   销售净利率 14.39% 13.18% 11.05% 11.54% 13.52% 

所得税 25.41  23.21  16.01  20.05  26.71   ROE 5.36% 4.33% 3.05% 3.85% 5.39% 

少数股东损益 -0.95  0.83  0.02  0.02  0.03   ROIC 11.17% 6.97% 3.41% 9.34% 7.75% 

净利润 154.47  129.34  92.70  121.10  177.31   营运效率      
资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 2.13% 1.61% 1.76% 1.76% 1.76% 

流动资产 2648.75  2898.14  3542.91  3857.62  4335.76   管理费用/营业收入 8.81% 10.51% 10.52% 11.20% 12.10% 

货币资金 1118.81  1197.49  3019.70  2155.64  3257.26   财务费用/营业收入 6.27% 2.60% 3.80% 2.94% 1.16% 

应收账款 588.89  737.29  197.34  971.02  489.35   投资收益/营业利润 2.70% 13.39% 1.96% 5.59% 13.19% 

应收票据 59.75  92.96  138.14  582.61  318.08   所得税/利润总额 14.20% 15.13% 14.72% 14.20% 13.09% 

存货 590.48  519.00  325.87  730.96  589.15   应收账款周转率 1.93  1.49  4.48  1.20  2.90  

非流动资产 1259.98  1389.52  1194.70  1006.06  835.30   存货周转率 1.18  1.35  1.83  1.02  1.58  

固定资产 994.12  1011.40  840.26  669.80  498.51   流动资产周转率 0.38  0.29  0.22  0.27  0.30  

资产总计 3908.73  4287.66  4737.61  4863.68  5171.06   总资产周转率 0.27  0.23  0.18  0.22  0.25  

流动负债 978.98  1119.18  362.18  387.73  547.92   偿债能力      
短期借款 491.35  880.83  0.00  0.00  0.00   资产负债率 26.12% 27.80% 33.45% 33.11% 34.24% 

应付款项 487.63  238.35  362.18  387.73  547.92   流动比率 2.69  2.51  8.87  9.08  7.41  

非流动负债 41.90  72.64  1222.64  1222.64  1222.64   速动比率 1.74  1.67  8.06  7.36  6.40  

长期借款 36.71  31.24  1181.24  1181.24  1181.24   每股指标（元）      
负债合计 1020.89  1191.81  1584.82  1610.36  1770.56   EPS 0.07  0.06  0.04  0.06  0.08  

股东权益 2887.84  3095.84  3152.79  3253.32  3400.50   每股净资产 1.31  1.41  1.43  1.48  1.55  

股本 563.95  733.13  733.13  733.13  733.13   每股经营现金流 0.25  0.05  0.83  -0.39  0.50  

留存收益 935.61  1038.15  1115.09  1215.58  1362.73   每股经营现金/EPS 3.49  0.79  19.66  -7.13  6.21  

少数股东权益 6.30  111.75  111.77  111.79  111.83   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 3908.73  4287.66  4737.61  4863.68  5171.06   PE 61.22 73.12 102.02 78.09 53.34 

现金流量表     （百万）   PEG -7.86 6.59 -3.60 2.55 1.15 

经营活动现金流 166.23  -25.21  1598.96  -833.15  1139.24   PB 3.28 3.17 3.11 3.01 2.88 

其中营运资本减少  -121.03  109.19  1401.77  289.16  317.94   EV/EBITDA 8.86 9.58 11.27 9.01 7.21 

投资活动现金流 -430.31  -267.44  -19.29  -0.49  -0.30   EV/SALES 5.41 9.99 4.49 6.55 2.92 

其中资本支出 -61.62  -123.84  -5.20  -6.40  -6.21   EV/IC 1.73 3.03 1.71 2.19 0.92 

融资活动现金流 810.65  379.46  242.54  -30.42  -37.31   ROIC/WACC 0.80 1.06 1.08 1.00 0.90 

净现金总变化 546.63  88.28  1822.21  -864.06  1101.62   REP 0.11  0.07  -0.02  0.06  0.03  
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