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股价走势 

一枝独秀，资产质量改善；“新颜”隆升，智能装备份额提升 
  
三大投资逻辑：机器换人+格局优化+业务协同扩张 

（1）“机器换人”的长期逻辑：源自于制造业的智能化升级的要求和劳动

力成本不断提高等压力，随着中国产业整体升级，未来各领域都将逐步推

进智能化升级。 

（2）竞争格局优化：外资品牌和二三线集成商的中国市场份额将逐渐萎缩，

龙头集中度提升有望在 2017~2020 年完成，对远期盈利可乐观预期。 

（3）新品类扩张与协同效应：三丰智能的输送装备、AGV、立体仓库等有

望与鑫燕隆的汽车智能装备业务系统、客户协同，由此开拓市场。 

中报业绩高增长，并购鑫燕隆实现了业务强化 

2019 年中报发布，公司收入 9.79 亿元、YoY+99%，归母净利润 1.36 亿、

YoY+227%，毛利率 28%、较 2018 年提高 2.3 个百分点。收购鑫燕隆后公

司的各项经营指标不断优化，除了业绩增长外，毛利率和 ROE 提升明显，

人均产值和利润贡献也明显提升。 

下游景气度欠佳、新能源车为重要亮点，但竞争格局在优化 

目前国内汽车行业销量仍呈下行趋势，但总体上保持在 2,000 万辆乘用车

的年销量，因此我们预计未来整体汽车行业整体投资规模不会大幅下滑。

而新能源车的投资有望成为新亮点，尤其是当前占比仅 5.6%，未来将大幅

提升，由此带来的新车型研发与投资将持续提升。 

鑫燕隆自身的竞争力从规模成长、毛利率和客户结构等多方面均表现出领

先于同行其他公司，未来有望保持该优势、提高市占率。 

盈利预测及投资建议：公司所收购的鑫燕隆体现出强大的行业竞争力和业

务提升能力，深度绑定了上汽集团等优秀车企，给公司公司了主要的收入

和和利润来源。从历史数据和客户渠道来看，我们乐观预测预计公司未来

几年规模与盈利能力将持续提升。由于上半年美国市场大幅下滑，我们预

测 19~21 年净利润分别为 3.94 亿、4.72 亿、5.64 亿，EPS 为 0.5、0.59 和

0.71元，“买入”评级，目标价 14.77 元，对应 2020 年 25倍 PE。 

风险提示：中国经济下行压力大，影响制造业整体投资；汽车行业销量仍
在下行，或导致行业投资收缩；下游客户集中度较高，议价能力有限。 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 625.31 1,791.91 2,743.43 3,009.22 3,611.06 

增长率(%) 90.89 186.56 53.10 9.69 20.00 

EBITDA(百万元) 88.48 371.36 488.56 562.93 674.50 

净利润(百万元) 64.74 235.48 394.32 471.52 563.54 

增长率(%) 335.52 263.74 67.45 19.58 19.51 

EPS(元/股) 0.08 0.30 0.50 0.59 0.71 

市盈率(P/E) 118.65 32.62 19.48 16.29 13.63 

市净率(P/B) 3.26 2.19 1.88 1.72 1.57 

市销率(P/S) 12.28 4.29 2.80 2.55 2.13 

EV/EBITDA 61.89 14.62 12.39 11.57 7.96   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 打造智制装备龙头，优化经营质量，迎接“机器换人”时代 

三丰智能成立于 1999 年，产品从早年的各类悬挂输送系统、输送机等拓展到 AGV、RGV、
升降机、翻转系统、辊子输送机等，尤其是在 2017 年 11 月完成对鑫燕隆的收购后，切入
中高端整车制造的白车身智能焊装领域。 

 
图 1：三丰智能的产品覆盖汽车生产多个环节 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 
图 2：三丰智能股权结构图 

 
资料来源：公司年报、天风证券研究所 

 
图 3：2017 年底并表鑫燕隆后收入和利润快速提升（万元）  图 4：2017 年底并表鑫燕隆后盈利能力有所增强 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 
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2017 年三丰智能完成对鑫燕隆的收购，其当年 11~12 月的业绩并入上市公司，由此实现
当年业绩的快速提升。2018 年鑫燕隆收入占全公司收入的 73%，未来智能焊装生产线板块
将成为三丰智能的最主要的收入和利润来源。由于鑫燕隆与三丰的主要客户都是汽车行业，
因此确认收入、收款等周期比较接近，因此呈现了收购前后的季节性波动规律接近。 

 
图 5：在收购鑫燕隆前后，公司的现金流占比稳定（万元）  图 6：周转率方面数据维持稳定 

 

 

 
资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

 
图 7：鑫燕隆的焊装生产线成为公司最大的收入来源（万元）  图 8：鑫燕隆占公司收入比例接近 80%（万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

 
图 9：季度数据显示 Q3 和 Q4 的收入占比较高（万元） 

 

资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 
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图 10：人均收入在 2018 年开始快速增长（万元）  图 11：人均利润贡献在 2018 年开始快速增长（万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

 
图 12：三丰与鑫燕隆的经营状况呈现季节性，并购后延续该情况，且盈利能力增强 

 
资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

 

随着我国人口红利的逐渐消失和老龄化的到来， 2012 年我国机器人销量开始出现增速拐
点，在 2014 年之后超越欧洲确立全球第一大市场的地位。由于人工成本持续增长，未来
自动化行业和机器人继承应用行业的发展仍将持续。“机器换人”已经成为制造业企业应
对人力成本问题的优先选择。 

 

图 13：全球工业机器人销量数据显示，中国市场字 2012 年之后快速增长（台、套） 

 

资料来源：IFR，天风证券研究所 
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图 14：我国适龄劳动人口占比下滑，老龄问题凸显（单位：亿人）  图 15：2000-2017 年我国制造业平均工资 CAGR12.5%（单位：元） 

 

 

 
资料来源：国家统计局、Wind、天风证券研究所  资料来源：国家统计局、Wind、天风证券研究所 
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2. 汽车智制升级空间巨大，与大客户、与新能源车大潮携手同行 

2.1. 经营质量优化，深度绑定主流车企 

鑫燕隆成立于 2011 年，核心业务为提供汽车智能焊装生产线系统整体解决方案，已成为
细分行业的领军企业。核心/重要客户涵盖了上汽通用、上汽乘用车、上汽大通、上汽大众、
南京依维柯、长安标致等一线车企，由此可见鑫燕隆的产品竞争力，同时上汽和通用等优
质车企为核心客户也基本能确保回款和现金流处于业内较佳水平。 

 
图 16：鑫燕隆的收入与利润保持了快速增长（万元） 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所 

备注：鑫燕隆 2017 年营业总收入为估算值，计算方式为：2017 年净利润/（2016 年度与 2018 年度净利率的均值） 

 
表 1：鑫燕隆前五大客户统计（万元） 

年度 供应商名称 采购金额 占比 

2017 年上半年 

上汽通用汽车有限公司 28,109.84 52.44% 

上海汽车集团股份有限公司 24,841.97 46.34% 

上汽通用东岳汽车有限公司 292.2 0.55% 

上海翼锐汽车科技有限公司 185.34 0.35% 

上汽通用(沈阳)北盛汽车有限公司 178 0.33% 

合计 53607.36 100% 

2016 年 

上汽通用汽车有限公司 52,465.00 56.42% 

上汽通用(沈阳)北盛汽车有限公司 23,412.90 25.18% 

上海汽车集团股份有限公司 12,975.94 13.95% 

上汽大众汽车有限公司 2,922.24 3.14% 

上汽通用东岳汽车有限公司 1,135.73 1.22% 

合计 92911.81 99.95% 

2015 年 

上汽通用汽车有限公司 34,783.52 46.52% 

上海汽车集团股份有限公司 20,797.09 27.81% 

上汽通用(沈阳)北盛汽车有限公司 14,254.11 19.06% 

上汽通用东岳汽车有限公司 4,350.00 5.82% 

上汽大众汽车有限公司 580 0.78% 

合计 74764.72 99.99% 

资料来源：公司公告（并购方案），天风证券研究所 

 

鑫燕隆的主要股东陈巍、陈公岑、鑫迅浦承诺业绩为 2017~2019 年经审计的合并财务报告
中扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润分别不低于 18,010 万元、21,760 万
元、25,820 万元，其中 2017~2018 年均超额完成。 
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表 2：鑫燕隆业绩承诺及完成情况（万元） 

 2017 年 2018 年 2019 年 

承诺净利润 18,010 21,760 25,820 

实际净利润 18,529 22,302 ？ 

完成比例 102.9% 102.5% ？ 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.2. 汽车行业规模巨大，新能源车和零部件行业将接力发展自动化 

我国乘用车产销量在 2015 年超过了 2,000 万辆，并于 2017 年分别达到了高峰 2,483 万辆
和 2,474 万辆，尽管 2018 年和 2019 年上半年均出现产销量下滑，但总体上年销量有望持
续保持 2,000 万辆以上。由此，我们预计整车制造的装备投入将保持较高水平。 

从未来需求的角度看，汽车零部件行业的自动化增长势头更强。 

 
图 17：我国乘用车历年销量（辆、台）  图 18：我国乘用车历年产量（辆、台） 

 

 

 
资料来源：中汽协，天风证券研究所  资料来源：中汽协，天风证券研究所 

 
图 19：汽车制造业固定资产投资完成额（设备工器具购置）（亿元）  图 20：2017 年我国汽车制造设备投资构成情况 

 

 

 
资料来源：国家统计局，Wind，天风证券研究所  资料来源：中国产业信息网，天风证券研究所 

 

目前我国新能源汽车在汽车总产量中占比约为 5.6%（上半年新能源乘用车 56.3 万辆/乘用
车 1012.4 万辆），未来随着传统汽车制造厂商与造车新势力更多新能源车型的研发和投产，
将进一步带动对上游包括智能焊装设备与智能输送设备的需求。尽管近期有数家“造车新
势力”遇到经营困境，但总体上不影响新能源车的大趋势，尤其是以上汽、吉利等主流车
企有望保持较强力度。 
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图 21：国内新能源车销量保持增长（辆） 

 
资料来源：中汽协，天风证券研究所 

 

鑫燕隆的主要客户以上汽集团（上汽通用、上汽集团、上汽大众等）为主。上汽集团历年
产能投资具有一定的波动，但总体规模仍保持较高水平，主要为两方面动力：一是大型车
厂的车型改型、换代的速度较小型车厂更快；二是新能源车的新车型大量研发和投产将会
到来。这些方面都有望成为鑫燕隆长期的订单来源。 

 
表 3：上汽集团历年年报中的在建产能（万元、辆） 

年报日期 在建产能工厂名称 投资金额 预计投产 预计产能 投资增速 

2018 年 

上汽大众 MEB 工厂 65,000 2020 年 240,000 - 

上汽集团乘用车郑州基地二期 363,450 2019 年 240,000 - 

上汽集团乘用车宁德基地 426,870 2019 年 240,000 - 

名爵印度工厂 38,602 2019 年 56,000 - 

上汽依维柯红岩商用车有限公司 11,200 2019 年 35,000 - 

合计 905,122 - 811,000 150.6% 

2017 年 

上汽大众安亭二厂产能提升 97,521 2018 年 240,000 - 

上汽集团乘用车郑州基地一期 126,292 2018 年 120,000 - 

上汽-正大泰国新工厂 103,891 2018 年 40,000 - 

名爵印度工厂 33,464 2019 年 56,000 - 

合计 361,168 - 456,000 -32.9% 

2016 年 

上汽集团乘用车浦口基地扩建 128,580 2017 年 120,000 - 

上汽大众宁波分公司扩建 89,961 2018 年 240,000 - 

上汽通用武汉北厂扩建 173,658 2017 年 240,000 - 

上汽大通无锡制造基地扩建 38,770 2017 年 124,000 - 

上汽-正大泰国新工厂 2,857 2018 年 40,000 - 

上汽通用五菱印尼工厂 104,300 2017 年 60,000 - 

合计 538,126 - 824,000 -21.5% 

2015 年 

乘用车公司南京工厂(产能提升) 16,504 2017 年 240,000 - 

上汽大通无锡制造基地(改扩建) 100,031 2017 年 100,000 - 

上汽通用金桥扩能 100,600 2016 年 160,000 - 

上汽通用武汉北厂 68,000 2017 年 240,000 - 

上汽通用五菱宝骏二期 150,000 2016 年 120,000 - 

上汽大众宁波工厂二期 250,462 2017 年 240,000 - 

合计 685,597 - 1,100,000 - 

资料来源：上汽集团历年年报，天风证券研究所 

 

2.3. 机器人应用行业竞争激烈，格局在优化 

鑫燕隆主要竞争对手包括跨国企业 ABB、KUKA、柯马、爱孚迪等外资品牌集成装备企业，
以及国内的华昌达（德梅柯）、哈工智能（天津福臻）、科大智能（上海冠致）、联明股份、
江苏北人、大连奥托、广州北斗、广州明珞、浙江隆昌等。其中四家公司属于重大资产重
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组，相应的承诺利润完成情况较为理想，但德梅柯受到公司华昌达大股东的债务问题牵连，
未来可能出现经营风险并丢失市场份额（华昌达 2019年中报显示德梅柯亏损 5,110.9 万元，
总收入仍同比下降 32%、德梅柯收入同比下降 61.4%）。 

 
表 4：四家被收购标的均完成了当期的业绩承诺（单位：万元） 

公司（至今累积完成率） 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019H1 2019 年 

鑫燕隆（102.7%） 
承诺利润 - - - 18,010 21,760 - 25,820 

实际完成利润 - - - 18,529 22,302 14,147 ？ 

德梅柯（108.4%） 
承诺利润 5,000 6,500 8,300 - - - - 

实际完成利润 5,660 7,496 8,314 4,813 8,190 -5,111 - 

冠致（102.9%） 
承诺利润 - - 5,200 6,500 8,300 - - 

实际完成利润 -  -  5,272 6,598 8,709 69.7 - 

福臻（101.6%） 
承诺利润 - - 4,323 6,052 7,135 - 8,179 

实际完成利润 -  -  4,412 6,173 7,205 3,887 ？ 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

备注：德梅柯和冠致已经完成对赌期业绩。 

 
图 22：营业收入后来居上、有望保持行业第一（万元）  图 23：盈利能力远超同行（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
表 5：鑫燕隆收入利润增长情况明显高于其他同行公司（单位：万元） 

公司  2014 2015 2016 2017 2018 CAGR 

鑫燕隆 

营业收入 28,554.0 74,789.3 92,989.7 预计 108,994~115,806 130,296.9 46.2% 

净利润 2,392.4 12,217.3 15,100.2 18,529.1 22,301.7 74.7% 

净利率 8.4% 16.3% 16.2% 预计 16~17%  17.1% - 

德梅柯 

营业收入 21,932.4 57,832.9 85,275.1 118,131.3 94,503.3 44.1% 

净利润 3,812.0 7,495.8 8,425.4 4,813.3 8,189.5 21.1% 

净利率 17.4% 13.0% 9.9% 4.1% 8.7% - 

冠致 

营业收入 14,648.4 - 36,372.1 58,590.3 79,593.1 52.7% 

净利润 2,111.0 - 5,888.0 7,446.4 9,296.4 44.9% 

净利率 14.4% - 16.2% 12.7% 11.7%      

福臻 

营业收入 37,820.4 62,115.1 63,594.5 58,891.7 93,063.0 25.2% 

净利润 3,007.9 1,787.2 4,383.3 4,523.2 6,792.6 22.6% 

净利率 8.0% 2.9% 6.9% 7.7% 7.3% - 

联明股份 

营业收入 52,783.6 68,363.5 92,257.7 101,550.8 102,550.6 18.1% 

净利润 6,627.7 9,773.3 12,912.8 11,348.8 10,386.0 11.9% 

净利率 12.6% 14.3% 14.0% 11.2% 10.1% - 

江苏北人 

营业收入 8,559.7 13,557.2 18,275.9 25,084.2 41,262.5 48.2% 

净利润 864.3 1,756.2 2,428.9 3,378.0 5,013.1 55.2% 

净利率 10.1% 13.0% 13.3% 13.5% 12.1% - 

六家公司合计 

营业收入 164,298.5 - 388,764.9 - 541,269.2 34.7% 

净利润 18,815.3 - 49,138.5 - 61,979.3 34.7% 

净利率 11.5% - 12.6% - 11.5% - 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

备注：2017 年鑫燕隆净利率为估计值，去 2016 年和 2018 年作为测算区间，由此测算收入 
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长率分别达到了 46.2%和 74.7%，明显高于六家公司合计平均值。同时，鑫燕隆的净利率也
显著高于其他公司，约为六家公司平均值的 1.5 倍。这表明经过数年的发展，鑫燕隆的产
品竞争力、客户渠道以及经营管理效率等方面都有明显超越同行、并巩固优势的能力。 

我们再将对照范围扩大至国内主流机器人/自动化集成应用装备公司，鑫燕隆的毛利率水平
在同类工业机器人集成/自动化装配等分类中，均处于毛利率较高水平。 

 
表 6：三丰智能与可比上市公司相关项目营业收入对比（万元） 

公司 营业收入 2015 2016 2017 2018 2019H1 

三丰智能 

总收入 34,453.2 32,757.7 62,531.1 179,191.2 97,885.0 

智能焊装生产线 -  -  27,399.8 130,421.3 77,590.8 

智能输送成套设备 23,315.5 21,365.5 28,231.4 38,076.0 16,778.4 

华昌达 

总收入 174,970.9 226,273.4 296,602.7 272,547.6 81,715.5 

自动化输送智能装配生产线 114,593.0 88,039.4 127,043.4 98,493.7 27,455.8 

工业机器人集成类装备 56,954.9 89,367.4 117,975.9 104,774.4 23,096.4 

物流与仓储自动化设备系统 2,904.4 43,939.9 35,621.0 61,907.8 30,680.2 

科大智能 

总收入 85,788.6 173,398.5 255,927.6 359,383.1 130,031.3 

智能制造及机器人应用产品 18,670.5 87,566.7 147,017.2 184,855.6 53,279.0 

配用电及轨交电气自动化 21,991.3 58,878.0 73,635.5 124,613.8 52,917.5 

物流与仓储自动化系统 13,663.4 11,408.5 21,510.7 43,116.1 16,097.6 

哈工智能 
总收入 107,516.8 73,417.2 157,164.4 238,260.0 76,594.9 

高端装备制造 -  -  58,891.7 112,312.6 64,798.0 

联明股份 

总收入 68,363.5 92,257.7 101,550.8 102,550.6 43,667.3 

车身零部件 52,596.0 67,603.0 75,141.6 72,945.3 33,689.4 

物流服务 12,961.4 13,641.5 16,114.3 20,055.7 9,907.0 

江苏北人 
总收入 13,557.2 18,275.9 25,084.2 41,262.5 22,648.4 

工业机器人 13,169.0 16,858.7 21,561.0 36,303.0 未公告  

资料来源：各公司公告，Wind，天风证券研究所 

 
表 7：三丰智能与可比上市公司相关项目毛利率对比 s 

公司 毛利率 2015 2016 2017 2018 2019H1 

三丰智能 

综合毛利率 26.0% 28.4% 25.5% 25.7% 28.0% 

智能焊装生产线     26.2% 26.5% 29.0% 

智能输送成套设备 28.6% 30.8% 25.1% 23.9% 23.7% 

华昌达 

综合毛利率 17.9% 19.6% 17.3% 19.3% 15.5% 

自动化输送智能装配生产线 11.5% 19.5% 16.3% 16.9% 23.1% 

工业机器人集成类装备 31.3% 24.2% 18.9% 21.7% 7.5% 

物流与仓储自动化设备系统 12.2% 7.4% 11.3% 16.7% 14.4% 

科大智能  

综合毛利率 43.8% 38.0% 35.3% 33.4% 38.7% 

智能制造及机器人应用产品 47.8% 38.5% 33.0% 29.9% 37.7% 

配用电及轨交电气自动化 48.8% 35.9% 35.9% 37.0% 39.8% 

物流与仓储自动化系统 34.7% 53.8% 44.1% 38.6% 35.2% 

哈工智能 
综合毛利率 19.9% 7.6% 23.4% 32.2% 24.4% 

高端装备制造     19.8% 20.5% 22.6% 

联明股份 

综合毛利率 26.4% 26.3% 21.0% 20.8% 22.8% 

车身零部件 20.9% 23.3% 14.6% 14.1% 15.7% 

物流服务 51.3% 54.5% 54.5% 48.2% 45.5% 

江苏北人 
综合毛利率 26.4% 26.2% 25.6% 24.9% 未公告 

工业机器人 0.0% 25.5% 26.1% 24.8% 未公告  

资料来源：各公司公告，Wind，天风证券研究所 

 

  



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 13 

 

3. 核心逻辑总结与估值探讨 

3.1. 核心投资逻辑小结 

（1）“机器换人”的长期逻辑：不管是给予制造业的智能化升级要求，还是迫于劳动力老
龄化、成本不断提高的显示压力，机器人行业的长期投资逻辑始终未变。由于汽车行业的
规模庞大、标准化程度高，机器人在该领域的应用遥遥领先其他大多数制造业行业，但随
着中国产业整体升级的需求，各领域的智能化升级要求都将提高，未来的机器人行业将保
持在高基数和持续迭代发展状态，例如汽车零部件、智能物流、立体车库等多领域都将迎
来持续增长。 

（2）行业竞争格局往集中度提高方向发展：我们认为，未来智能制造领域除了关注下游
的投资景气度外，更重要的变化是市场格局的变化，外资品牌逐渐退出中国市场和二三线
集成商份额逐渐萎缩。由此推演，龙头装备企业的集中度有望在 2017~2020 年完成调整，
对远期盈利可以报乐观预期。 

正如公司的半年报中所描述：国内汽车行业短期内的景气度结构化调整，对于鑫燕隆和大
连奥托等实力领先的第一梯队集成商而言，头部客户的订单聚集能力不断增强，短期国内
汽车行业处于洗牌期，ABB、柯马等外资市场份额正逐步被国内优秀企业替代，技术与协
同实力差的企业也将不断淘汰出局，企业数量大幅降低，鑫燕隆的市占率有望不断提升。 

另外，在国产设备技术水平不断提升的背景下，各外资品牌因为成本较高，未来市场份额
可能会逐渐降低，最终扮演机器人本体、控制器、PLC 等核心零部件供应商的角色。 

（3）新品类扩张与协同效应：三丰智能的自动化输送系统装备、AGV、立体仓库等智慧物
流业务有望与鑫燕隆的汽车智能装备业务系统、客户协同，由此开拓市场。 

3.2. 估值对比 

对比行业内主要上市公司同行和产业链上下游公司，公司的目前当前估值处于偏低位置。
而根据之前的同行对比，鑫燕隆的历史业绩成长性与盈利能力在同行业中均属于较强水平，
因此我们认为公司的合理估值有上行空间，尤其是在未来制造业投资景气度回暖后有望迎
来加速增长局面。另外，下半年估值切换到明年，也有望给公司带来估值得提升。 

因此，基于我们对 2020 年业绩预测 4.7 亿元，目标市盈率为 25 倍 PE，由此得到目标价
14.77 元。 

 

表 8：估值对比（元） 

代码 公司名称 
收盘价 EPS PE 

20190830 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

300024 机器人 14.41 0.29 0.37 0.46 50.03 39.10 31.15 

000584 哈工智能 5.98 0.20 0.28 0.37 30.48 21.44 16.37 

300222 科大智能 10.86 0.54 0.14  20.06 80.34  

603006 联明股份 11.07 0.53 0.48  20.93 23.05  

002747 埃斯顿 9.16 0.12 0.17 0.24 75.55 52.86 37.48 

300607 拓斯达 38.60 1.30 1.80 2.44 29.62 21.41 15.85 

 均值  0.50 0.54 0.88 37.78 39.70 25.21 

300276 三丰智能 9.32 0.30 0.50 0.59 31.47 18.79 15.72 

资料来源：Wind 一致预测，天风证券研究所 

 

3.3. 主营产品业绩预测 
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表 9：鑫燕隆业绩预测（万元） 
 

2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

综合收入 34,453.2  32,757.7  62,531.1  179,191.2  274,343.2  300,922.1  

YOY 3.17% -4.92% 90.89% 186.56% 53.1% 9.69% 

  智能焊装生产线   27,399.8  130,421.3  208,674.1  229,541.6  

YOY    375.99% 60.0% 10.0% 

  智能输送成套设备 23,315.5  21,365.5  28,231.4  38,076.0  57,114.0  62,825.4  

YOY -0.48% -8.36% 32.14% 34.87% 50.0% 10.0% 

  高低压成套及电控设备 2,718.9  1,653.0  1,667.6  2,105.7  1,684.6  1,684.6  

YOY 112.12% -39.21% 0.89% 26.27% -20.0% 0.0% 

  配件销售及其他 8,418.8  9,739.3  5,232.4  8,588.1  6,870.5  6,870.5  

YOY -3.06% 15.69% -46.28% 64.13% -20.0% 0.0% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4. 风险提示 

（1） 宏观因素：2018 年一度出现全行业“去杠杆”，对许多行业的实体企业有所冲击，
尽管近期该政策没有严格执行，但总体方向上仍是鼓励企业控制盲目扩张、追求
经营性现金流和价格的稳定，由此将对制造业整体投资情绪产生影响。另一方面，
尽管未来可能出现降息降准等政策，但对于公司主流客户并没有太根本性影响。 

（2） 下游投资景气度下行：由于下游乘用车的行业销售数据自 2018 年下半年以来持续
下行，且在国五升国六的过程中大量车企打折促销清库存，由此导致行业利润下
行明显，未来资本开始或将受到影响。 

（3） 行业竞争加剧：三丰智能的智能输送设备业务所属行业的集中度较低，未来可能
面临着行业竞争格局加剧的风险；鑫燕隆面临国内外装备同行竞争。整体毛利率
面临下行压力。 

（4） 客户集中度过高：鑫燕隆下游客户集中度较高，主要为国内头部车企，因此在议
价能力和回款周期方面鑫燕隆话语权较弱，未来可能面临毛利率和现金流方面的
压力。 

（5） 商誉：三丰智能对鑫燕隆的收购产生了约 20 亿元的商誉，若鑫燕隆后续的发展无
法支撑其业绩预期，则存在商誉减值的风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 137.54 269.26 1,636.02 1,177.41 2,315.82  营业收入 625.31 1,791.91 2,743.43 3,009.22 3,611.06 

应收票据及应收账款 556.87 535.10 1,136.72 697.07 1,503.48  营业成本 465.92 1,331.69 1,977.46 2,139.79 2,567.54 

预付账款 49.90 111.67 128.24 131.37 180.14  营业税金及附加 6.04 13.24 20.58 15.05 18.06 

存货 1,058.85 1,376.67 2,239.87 1,673.55 3,022.19  营业费用 21.35 34.27 54.87 60.18 72.22 

其他 43.21 108.30 112.25 86.94 153.43  管理费用 70.57 86.10 123.45 135.41 162.50 

流动资产合计 1,846.36 2,401.00 5,253.11 3,766.33 7,175.06  研发费用 27.64 71.38 109.74 120.37 144.44 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 1.65 2.65 (6.62) (12.21) (15.17) 

固定资产 281.64 265.89 265.20 266.05 267.42  资产减值损失 (0.42) 7.77 6.88 4.74 6.46 

在建工程 16.79 15.25 21.15 24.69 26.81  公允价值变动收益 0.00 0.00 5.80 (3.87) 0.64 

无形资产 263.50 249.00 233.09 217.19 201.29  投资净收益 0.28 1.60 1.60 1.60 1.60 

其他 2,090.71 2,100.53 2,095.01 2,095.41 2,096.98  其他 (34.83) (21.42) (14.81) 4.53 (4.50) 

非流动资产合计 2,652.64 2,630.66 2,614.45 2,603.34 2,592.50  营业利润 67.09 264.61 464.49 543.63 657.26 

资产总计 4,499.00 5,031.67 7,867.56 6,369.68 9,767.56  营业外收入 10.57 2.64 6.78 6.66 5.36 

短期借款 25.00 45.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.88 0.38 0.64 0.63 0.55 

应付票据及应付账款 561.99 605.99 1,128.36 748.36 1,503.52  利润总额 76.79 266.87 470.62 549.66 662.06 

其他 1,457.41 764.53 2,563.10 1,060.13 3,277.77  所得税 14.10 33.54 70.59 82.45 99.31 

流动负债合计 2,044.40 1,415.51 3,691.46 1,808.49 4,781.29  净利润 62.68 233.33 400.03 467.21 562.75 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (2.05) (2.15) 5.71 (4.32) (0.79) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 64.74 235.48 394.32 471.52 563.54 

其他 65.66 69.49 61.23 65.46 65.39  每股收益（元） 0.08 0.30 0.50 0.59 0.71 

非流动负债合计 65.66 69.49 61.23 65.46 65.39        

负债合计 2,110.06 1,485.01 3,752.69 1,873.95 4,846.68        

少数股东权益 31.75 33.05 38.76 34.44 33.66  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 476.95 548.00 795.17 795.17 795.17  成长能力      

资本公积 1,630.81 2,480.69 2,480.69 2,480.69 2,480.69  营业收入 90.89% 186.56% 53.10% 9.69% 20.00% 

留存收益 1,880.24 2,965.61 3,280.94 3,666.12 4,092.06  营业利润 634.25% 294.41% 75.54% 17.04% 20.90% 

其他 (1,630.81) (2,480.70) (2,480.69) (2,480.69) (2,480.69)  归属于母公司净利润 335.52% 263.74% 67.45% 19.58% 19.51% 

股东权益合计 2,388.94 3,546.66 4,114.87 4,495.73 4,920.88  获利能力      

负债和股东权益总

计 

4,499.00 5,031.67 7,867.56 6,369.68 9,767.56  毛利率 25.49% 25.68% 27.92% 28.89% 28.90% 

       净利率 10.35% 13.14% 14.37% 15.67% 15.61% 

       ROE 2.75% 6.70% 9.67% 10.57% 11.53% 

       ROIC 10.15% 10.35% 11.82% 18.44% 16.57% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 62.68 233.33 394.32 471.52 563.54  资产负债率 46.90% 29.51% 47.70% 29.42% 49.62% 

折旧摊销 26.36 50.93 30.69 31.51 32.41  净负债率 -4.71% -6.32% -39.76% -26.19% -47.06% 

财务费用 1.49 2.56 (6.62) (12.21) (15.17)  流动比率 0.90 1.70 1.42 2.08 1.50 

投资损失 (0.28) (1.60) (1.60) (1.60) (1.60)  速动比率 0.39 0.72 0.82 1.16 0.87 

营运资金变动 (36.19) (171.65) 838.65 (854.85) 701.50  营运能力      

其它 (20.14) 71.81 11.51 (8.18) (0.14)  应收账款周转率 1.48 3.28 3.28 3.28 3.28 

经营活动现金流 33.92 185.38 1,266.94 (373.81) 1,280.53  存货周转率 0.98 1.47 1.52 1.54 1.54 

资本支出 2,323.51 15.29 28.27 15.77 20.07  总资产周转率 0.23 0.38 0.43 0.42 0.45 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (2,291.71) (1,010.77) (58.27) (26.43) (39.75)  每股收益 0.08 0.30 0.50 0.59 0.71 

投资活动现金流 31.80 (995.48) (30.00) (10.66) (19.69)  每股经营现金流 0.04 0.23 1.59 -0.47 1.61 

债权融资 25.00 45.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 2.96 4.42 5.13 5.61 6.15 

股权融资 1,690.43 918.29 253.80 12.21 15.17  估值比率      

其他 (1,723.75) (32.96) (123.99) (86.35) (137.60)  市盈率 118.65 32.62 19.48 16.29 13.63 

筹资活动现金流 (8.32) 930.32 129.81 (74.14) (122.43)  市净率 3.26 2.19 1.88 1.72 1.57 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 61.89 14.62 12.39 11.57 7.96 

现金净增加额 57.40 120.22 1,366.76 (458.61) 1,138.41  EV/EBIT 88.15 16.95 13.22 12.26 8.37 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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