
︱︱IInnvveessttmmeenntt  RReesseeaarrcchh                                                                                                                                                                CCoommppaannyy  FFooccuuss    

[键入文字] 
 

浙浙商商证证券券  ︱︱  IInnvveessttmmeenntt  RReesseeaarrcchh    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

智云股份(300097) 

核心在于成套系统方案设计，未来业绩增长亮点多 

――智云股份公司调研简报 

 姓名：史海昇    执业证书编号:S1230209120122  
 86-21-64718888-1805     

 zsyj@stocke.com.cn     

本报告导读： 
 公司核心竞争力在于成套系统方案的设计，而非装备制造环节，

因此应得到较高的估值水平。同时，公司将积极介入轨道交通、

新能源等自动化装配领域，未来业绩爆发性增长可期待。 

投资要点： 
 公司是中国自动化装备行业的龙头企业 

智云主要为客户提供成套自动化装备的系统解决方案，产品线最为丰富，涵盖

自动化装备的各个细分产品领域，主要包括自动检测设备、自动装配设备、清

洗过滤设备、物流搬运设备和切削加工设备等。 

2008 年，公司主导产品自动检测设备和装配设备销售额市场占有率在 3.76%、

1.04%，分别排名第一和第三。客户涵盖国内 90%以上的汽车发动机产商。 

目前公司业务主要集中在汽车发动机领域，但由于其技术复制性较强，因此未

来可拓展至轨道交通、新能源、环保和医疗等领域，这也预示着公司长期成长

空间无忧。 

 公司核心竞争力在于系统方案设计，属于轻资产型企业。 
公司业务链包括成套自动化装备的研发设计、装配生产、销售和服务。我们认

为，公司核心竞争力在于以技术为依托，为客户设计成套自动化装备系统方案。

公司是典型的技术性企业，而非传统的装配制造企业。 

目前，公司技术人员数量占比 63.25%，前期根据客户的个性化需求进行的方

案设计占整个产品周期的 50%以上，而外购件成本占比则达到 53%。 

正由于公司专注于整体系统方案的设计和服务，从而占据价值链的两端利润高

点，因此公司毛利率一直维持在 40-50%左右，净利率在 20%以上。 

 多因素驱动未来业绩增长 

中国汽车业处于普及期，需求仍将快速增长。根据发达国家的经验，人均 GDP
在 1000-10000 美元之间是汽车普及阶段，人均 GDP 在 10000 美元以上为汽

车成熟期。对比此标准，中国仍处在汽车普及期，汽车产销量将快速增长，因

此相关的自动化装备需求仍具备可观的增长前景。 

再制造市场兴起提供新的增长点。作为具有鲜明低碳经济特征的新兴产业，

中国再制造产业市场潜力巨大。目前发动机、变速箱、离合器等汽车零件再制

造是主要发展方向，美国汽车零件再制造的市场规模占其全部再制造产业的

50%左右，而其中再制造发动机则占汽车维修配件市场的 85%以上。 

再制造需要对回收汽车零件进行拆解、清洗、无损检测、表面处理等，这些过

程必然将拉动自动化清洗、检测和装配设备等的需求增长。目前，智云承接了

东风康明斯的发动机再制造装配线项目，预计首条再制造装配线将于 10 年下

旬交货。 
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国家在积极推进汽车零件再制造的同时，还组织开展工程机械、工业机电设备、机床、铁路机车设

备和矿采机械等的再制造。智云作为行业龙头，将充分受益于中国再制造产业的发展。 

制造业产业升级拉动需求增长。制造业产业升级对公司产品需求的拉动主要来自两个方面：一是产

品升级带动自动化装备的更新替换需求，如发动机欧Ⅳ标准的执行将促使各大生产商对发动机进行

升级换代，从而带来自动化装备的更新需求。 

二是机械替代人工带动的需求增长。中国劳动力成本正处在快速上升阶段，这样对于大部分利润微

薄的制造企业来说，他们的盈利空间将受到进一步的挤压。在此大背景下，机械替代人工以压缩成

本、提高生产效率将是中国制造业发展的大势所趋。 

进口替代空间广阔。在国内自动化装备需求快速增长的同时，外资品牌占据了国内 70%的市场份额，

尤其是高端领域由 ABB、柯马和捷飞特等跨国巨头所垄断。在存量和增量市场都具备良好发展潜力

的情况下，公司产品性价比优势明显，因此进口空间广阔。 

 公司将以超募资金积极介入其他相关领域 

公司自动化装备成套系统方案的关键技术具备良好的可移植性，可广泛应用于汽车、轨道交通、电

子、医疗、风电设备、太阳能设备和新能源汽车、电池和电动汽车等多个领域。由于产能限制以及

汽车行业需求增长迅速，公司目前主要集中于汽车发动机领域。 

鉴于轨道交通、新能源设备和新能源电池的广阔发展空间，公司正考虑介入相关的自动化装配领域。

公司此次 IPO 超募 1.39 亿元，我们预计公司很可能将以超募资金积极进入具有巨大发展潜力的市

场。 

 投资建议 

目前公司在手订单充裕，约 1.5 亿元（公司今年订单主要反映明年的收入情况）。我们预计公司 10-12

年的销售额达到 1.65、2.28 和 3.21 亿元，净利润 0.36、0.50 和 0.69 亿元，未来三年净利润 CAGR

在 39%以上。 

公司 10-12 年 EPS 为 0.60、0.83 和 1.16 元，对应目前股价的动态 PE 为 49 倍、35 倍和 25 倍。

公司核心在成套系统方案的设计，可以享受较高的估值溢价。我们看好公司未来在相关领域的拓展

情况，业绩爆发性增长可期待，给予公司“买入”评级。 

财务摘要（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入 124 165 228 321 

(+/-) 18% 33% 39% 40% 

净利润 29 36 50 69 

(+/-) 39% 25% 39% 40% 

每股收益（元） 0.48 0.60 0.83 1.16 

P/E 61.06 48.85 35.31 25.27 
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资产负债表     利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 149 240 308 441 营业收入 124 165 228 321

现金 21 20 42 56 营业成本 73 98 135 188

应收账款 50 69 102 134 营业税金及附加 2 2 3 4

其它应收款 5 3 9 8 营业费用 5 7 9 13

预付账款 23 37 54 81 管理费用 14 18 25 35

存货 42 104 88 147 财务费用 0 1 1 2

其他 9 7 13 15 资产减值损失 1 1 1 1

非流动资产 35 38 37 35 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 2 1 1 1 投资净收益 2 1 1 1

固定资产 21 26 25 23 营业利润 30 40 56 79

无形资产 10 10 9 9 营业外收入 3 2 3 3

其他 2 2 1 1 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 185 278 345 476 利润总额 33 42 58 82

流动负债 58 115 129 188 所得税 5 6 9 12

短期借款 0 5 4 3 净利润 29 36 50 70

应付账款 8 19 21 34 少数股东损益 -0 0 0 0

其他 50 90 104 152 归属母公司净利润 29 36 50 69

非流动负债 19 24 32 43 EBITDA 34 45 61 86

长期借款 18 23 31 41 EPS（元） 0.48 0.60 0.83 1.16

其他 1 1 1 1   

负债合计 77 139 161 231 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 1 1  2009 2010E 2011E 2012E

股本 60 60 60 60 成长能力   

资本公积金 16 16 16 16 营业收入 17.7% 33.2% 38.5% 40.4%

留存收益 47 77 122 183 营业利润 25.7% 31.9% 39.1% 42.8%

归属母公司股东权益 108 153 198 260 归属母公司净利润 39.0% 25.2% 38.7% 40.3%

负债和股东权益 185 293 360 491 获利能力   

   毛利率 40.7% 40.9% 41.0% 41.3%

现金流量表     净利率 23.1% 21.7% 21.7% 21.7%

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 26.4% 23.3% 25.0% 26.8%

经营活动现金流 27 -1 23 17 ROIC 25.4% 23.7% 27.4% 29.6%

净利润 29 36 50 70 偿债能力   

折旧摊销 3 4 4 5 资产负债率 41.4% 47.5% 44.8% 47.0%

财务费用 0 1 1 2 净负债比率 22.85% 20.60% 22.02% 19.07%

投资损失 -2 -1 -1 -1 流动比率 2.59 2.09 2.39 2.34

营运资金变动 -5 -40 -31 -58 速动比率 1.86 1.18 1.70 1.56

其它 1 -0 0 0 营运能力   

投资活动现金流 -18 -5 -2 -2 总资产周转率 0.69 0.71 0.73 0.78

资本支出 18 7 3 3 应收帐款周转率 3 3 3 3

长期投资 0 -1 0 0 应付帐款周转率 6.80 7.13 6.66 6.86

其他 0 1 1 1 每股指标(元)   

筹资活动现金流 5 5 1 -1 每股收益 0.48 0.60 0.83 1.16

短期借款 -10 5 -1 -2 每股经营现金 0.44 -0.02 0.38 0.28

长期借款 18 6 8 10 每股净资产 1.80 2.56 3.30 4.33

普通股增加 15 0 0 0 估值比率   

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 61.06 48.85 35.31 25.27

其他 -17 -6 -6 -9 P/B 16. 28 11.45 8.88 6.77

现金净增加额 14 -2 22 14 EV/EBITDA 53.49 40.97 29.81 21.33
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%-10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 
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2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 
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