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目前股价 36.52 

总市值（亿元） 43.82 

流通市值（亿元） 21.78 

总股本（万股） 12,000 

流通股本（万股） 5,964 

12 个月最高/最低 51.69/19.42 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 299.35 356.74 433.90 

(+/-%) 16.28% 19.17% 21.63% 

净利润 38.11 47.63 61.61 

(+/-%) 18.96% 24.96% 29.35% 

摊薄 EPS 0.32 0.40 0.51 

PE 114.13 91.30 71.61 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 

机器视觉业务爆发，印证转型成长逻辑 

——劲拓股份（300400）公司动态点评 

 

我们预测 2016-2018 年公司的 EPS 分别为 0.32 元、0.40 元和 0.51 元，对应

PE 分别为 114 倍、91 倍和 71 倍。公司经营稳健，正在以机器视觉为主线转

型发展，不断推进机器视觉产品的应用领域，中报中该板块业务表现亮眼，

符合我们预期。公司研发产品、拓展应用方面的能力出众，主业协同优势十

分明显，我们看好转型前景，维持“推荐”评级。 

 

 

 业绩符合预期，存货跟随订单增长，现金流保持健康。2016 年上半年，

公司实现营业收入 13,959 万元，同比增长 3.53%，实现归母净利 2,017.84

万元，同比增长 7.54%，符合我们预期。公司上半年存货达 94,83 万元，

同比大幅增长 40%，主要系报告期订单增加所致；经营活动现金流量净

额 1749 万元，保持健康水平；期间费用方面除财务费用因存款利率下

降及存款周期缩短下降 37%外，其他变化不大。公司经营依然十分稳健。 

 机器视觉板块激增是最大亮点，高速点胶机业务超预期。分业务看，传

统电子焊接设备由于下游应用行业增速放缓，市场竞争加剧，焊接设备

类产品较去年同期下降 36%，实现营收 6867 万元。机器视觉业务是报

表中最大亮点，公司的机器视觉产品线及下游应用取得突破，成功推进

了在触摸屏行业内的应用，该板块业务上半年营收也达到了 3863 万元，

同比大增 171%，符合我们之前深度报告的预测。此外，公司的高速点

胶机设备销售超预期，同比大增 698%，达到 2284 万元，公司也是首次

在半年报中将其单独列为一项主营业务。 

 重申推荐逻辑：主业协同，持续拓展，劲拓将成机器视觉专家。公司主

业“JT/劲拓”品牌凭借优良的产品性能及专业的服务优势，已建立起

良好的品牌形象，积累了一批成熟的客户群体。公司将机器视觉作为未

来的发展主线，其产品与传统客户交集甚多，可以充分享受并增强传统

产品的品牌效应和客户资源，协同效应明显。另外，公司技术与研发优

势明显，有优秀的研发团队，建立了完善的研发体系，常年保持较高的

研发投入。公司凭借其研发能力，已经推进了机器视觉产品在触摸屏、

新能源汽车等新领域的应用。在今年上半年，公司推出的高附加价值产

品——基于智能机器视觉的生物识别模组贴合机，该产品应用领域成功

拓展到了触摸屏领域，为公司提供新的利润增长点。可以预见，随着机

器业务的持续深入和拓展，公司未来将成机器视觉行业专家。 

 风险提示：机器视觉行业恶性竞争造成公司收入下滑；机器视觉在新领
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<<主业稳步增长，重点发展机器视觉>> 

2016-04-12 
 
 

域应用的推进程度缓慢；人力及原材料成本上升导致毛利率下降的风

险。 

 

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 269.83  257.44  299.35  356.74  433.90   成长性      

营业成本 164.63  155.67  179.61  208.69  250.36   营业收入增长 10.69% -4.59% 16.28% 19.17% 21.63% 

销售费用 35.91  32.95  37.87  45.13  54.89   营业成本增长 10.22% -5.44% 15.38% 16.19% 19.97% 

管理费用 35.90  40.24  45.59  55.54  64.95   营业利润增长 -12.20% -4.98% 31.47% 31.27% 34.99% 

财务费用 -1.05  -3.91  -4.97  -5.49  -6.17   利润总额增长 -7.88% -0.63% 20.47% 24.96% 29.35% 

投资净收益 0.00  0.25  0.00  0.00  0.00   净利润增长 -8.67% -0.16% 18.96% 24.96% 29.35% 

营业利润 28.41  27.00  35.49  46.59  62.89   盈利能力      

营业外收支 8.72  9.90  8.96  8.96  8.96   毛利率 38.99% 39.53% 40.00% 41.50% 42.30% 

利润总额 37.13  36.90  44.45  55.55  71.85   销售净利率 11.81% 12.34% 12.62% 13.24% 14.08% 

所得税 5.27  5.13  6.67  8.33  10.78   ROE 8.93% 8.36% 9.65% 10.96% 12.68% 

少数股东损益 -0.23  -0.28  -0.33  -0.41  -0.53   ROIC 13.72% 11.29% 14.50% 19.62% 25.69% 

净利润 32.09  32.04  38.11  47.63  61.61   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 13.31% 12.80% 12.65% 12.65% 12.65% 

流动资产 373.70  381.63  435.29  474.12  579.48   管理费用/营业收入 13.30% 15.63% 15.23% 15.57% 14.97% 

货币资金 175.41  206.07  218.74  248.93  274.25   财务费用/营业收入 -0.39% -1.52% -1.66% -1.54% -1.42% 

应收账款 115.86  107.93  107.58  129.05  155.31   投资收益/营业利润 0.00% 0.92% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 3.45  3.38  75.30  77.43  100.95   所得税/利润总额 14.19% 13.92% 15.00% 15.00% 15.00% 

存货 82.36  67.56  108.97  96.14  149.92   应收账款周转率 2.47  2.48  3.08  2.92  3.07  

非流动资产 67.51  70.18  61.63  55.22  45.56   存货周转率 2.00  2.30  1.65  2.17  1.67  

固定资产 48.32  48.24  43.37  40.63  34.13   流动资产周转率 0.70  0.63  0.67  0.73  0.73  

资产总计 441.21  451.81  496.92  529.33  625.04   总资产周转率 0.61  0.57  0.60  0.67  0.69  

流动负债 80.06  66.79  100.55  93.78  138.80   偿债能力      

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   资产负债率 18.47% 15.13% 20.54% 18.01% 22.45% 

应付款项 80.06  66.79  100.55  93.78  138.80   流动比率 4.67  5.71  4.33  5.06  4.17  

非流动负债 1.43  1.54  1.54  1.54  1.54   速动比率 3.64  4.70  3.25  4.03  3.09  

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

负债合计 81.50  68.34  102.09  95.32  140.35   EPS 0.27  0.27  0.32  0.40  0.51  

股东权益 359.71  383.47  394.83  434.01  484.70   每股净资产 3.00  3.20  3.29  3.62  4.04  

股本 80.00  120.00  120.00  120.00  120.00   每股经营现金流 1.11  0.26  0.11  0.25  0.21  

留存收益 155.64  179.68  211.36  250.96  302.18   每股经营现金/EPS 4.17  0.99  0.33  0.63  0.41  

少数股东权益 0.34  0.07  -0.26  -0.68  -1.21   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 441.21  451.81  496.92  529.33  625.04   PE 135.26 135.26 114.13 91.30 71.61 

现金流量表     （百万）   PEG -15.60 -845.37 6.02 3.66 2.44 

经营活动现金流 31.26  48.50  33.38  34.16  27.25   PB 12.17 11.41 11.10 10.09 9.04 

其中营运资本减少  -30.94  21.20  19.90  45.60  60.34   EV/EBITDA 11.10 11.63 10.01 8.40 6.90 

投资活动现金流 -11.87  -9.89  -19.06  -1.19  2.57   EV/SALES 40.98 67.13 53.63 44.03 35.11 

其中资本支出 -11.87  -10.30  -6.68  -8.81  -5.05   EV/IC 6.76 10.84 9.28 7.71 6.28 

融资活动现金流 114.34  -8.70  -1.65  -2.77  -4.50   ROIC/WACC 9.76 15.51 15.52 14.57 12.68 

净现金总变化 133.80  30.34  12.67  30.19  25.31   REP 0.14  0.11  0.15  0.20  0.26  
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