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政府补助减少影响利润，订单充足增长有保障 

事件描述 

2011 年 8 月 8 日亚威股份公布 2011 年中报，公司主要经营业绩如下： 

2011 年上半年公司实现营业收入 4.05 亿元，同比增长 44.69%；实现归属于上市公司股东的净利润 5210.75 万元，

同比增长 31.59%，折合完全摊薄每股收益 0.59 元。 

事件评论 

第一，政府补助减少影响净利润，净利润增速低于营业收入增速 

2011 年上半年公司实现营业收入 4.05 亿元，同比增长 44.69%；实现归属于上市公司股东的净利润 5210.75 万元，

同比增长 31.59%。公司净利润增速小于营业收入增速的原因在于政府补贴减少导致营业外收入同比减少 885.25万元，

公司扣非净利润同比增长 72.17%。 

图 1：公司营业收入同比增长 44.69% 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：公司净利润同比增长 31.59% 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，公司综合毛利率稳中有升，期间费用率处历史地位 

11 年上半年，公司综合毛利率为 26.88%，同比小幅提高 0.39%；受政府补贴减少和期间费用率下降影响，销售净利

率同比下降 1.25%但环比有所上升。 
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图 3：公司综合毛利率稳中有升，销售净利率下降 1.25% 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

分产品看，公司重点发展产品数控平板加工机床毛利率小幅上升，但受成本上升和市场竞争加剧影响，低端产品普通

平板加工机床毛利率大幅下降 10.11%： 

 数控平板加工机床：收入占比 74.29%，同比增长 43.56%%，毛利率上升 2.39%至 28.26%； 

 数控卷板加工机械：收入占比 10.66%，同比增速 33.97%，毛利率下降 1.86%至 27.87%； 

 普通平板加工机床：收入占比 7.41%，同比增长-2.09%，毛利率大幅下滑 10.11%至 13.42%； 

表 1：公司 2010 年上半年分产品收入和毛利率变动 

分产品 营业收入 YOY 毛利率 毛利率同期增减 

数控平板加工机床 43.56% 27.02% 2.49% 

数控卷板加工机械 33.97% 27.87% -1.86% 

普通平板加工机床 -2.09% 13.42% -10.11% 

合计 37.28% 27.02% 0.96% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 4：公司分产品收入同比增长率变动 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

数控平板加工机床 数控卷板加工机械 普通平板加工机床

2009 2010 2011H 1

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 5：公司分产品毛利率变动 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司费用控制良好，期间费用同比下降 2.29%，期间费用率处于历史地位，低于其他机床上市公司： 

 销售费用率：收入增速高于销售费用增速，规模效应显现，销售费用率同比下降 0.29%； 
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 管理费用率：同样依靠收入规模增长带来的规模效应，计入 11 年公司上市费用后仍同比下降 0.82%； 

 财务费用率：首发募集资金偿还银行贷款，利息大幅减少 319 万，财务费用率同比大幅下降 1.18%。 

图 6：公司期间费用率变动  
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

第三，政府补助减少影响短期利润，但不改主营增长趋势 

08-10 年政府补助占利润比重较高。08-10 年，公司收到的政府补助分别达到 712、1038 和 1819 万元，占公司利润

比接近 20%。而 2011 年上半年，公司政府补助大幅减少，致使营业外收入大幅减少 880 万，对利润总额影响接近 20%，

对短期利润增速造成较大影响。若扣除非经常性损益影响，报告期公司净利润增速高达 72.17%，显示主营业务增长

势头良好。 

图 7：政府补助占公司利润比例下降为 11.26% 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2008 2009 2010 2011H1

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

政府补助 净利润 占比(右）

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 8：扣除非经常性损益后公司净利增速高达 72.17%
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 

第四，预收账款增长预示在手订单充足，完成全年目标有保障 

11 年上半年底预收账款高达 1.16 亿元，处于历史高位。截至 5 月底，在手订单超过 4 亿，我们预计完成全年 9 亿元

销售目标将成为大概率事件。 
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图 9:公司预收账款不断增长预示在手订单持续增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 2：公司产品生产交货周期 

产品 生产周期 

普通平板机床 1-2 个月 

数控平板机床 3-4 个月 

数控卷板机床 6-7 个月 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第五，维持公司推荐评级 

预计公司 2011-2012 年完全摊薄 EPS 为 1.19 和 1.6，对应 PE 分别为 27.5 和 20.4 倍，与行业同类公司相比，公司

估值合理，维持推荐评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 643 931 1206 1508 货币资金 89 643 429 534 

营业成本 480 685 887 1107 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 163 246 319 401 应收账款 49 71 91 114 

％营业收入 25.3% 26.5% 26.5% 26.6% 存货 204 291 377 471 

营业税金及附加 2 2 3 4 预付账款 31 44 57 71 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 31 45 58 72 流动资产合计 411 1104 1026 1280 

％营业收入 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 52 76 98 123 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 长期股权投资 34 34 34 34 

财务费用 5 7 4 4 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.3% 0.2% 固定资产合计 200 406 707 717 

资产减值损失 4 3 3 3 无形资产 44 42 40 38 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 2 0 0 0 

营业利润 71 114 153 195 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 11.0% 12.2% 12.7% 12.9% 资产总计 692 1587 1809 2070 

营业外收支 16 8 10 10 短期贷款 178 0 0 0 

利润总额 87 122 163 205 应付款项 108 155 200 250 

％营业收入 13.5% 13.1% 13.5% 13.6% 预收账款 107 154 200 250 

所得税费用 11 17 23 29 应付职工薪酬 9 12 16 20 

净利润 76 105 140 176 应交税费 10 16 21 26 

其他流动负债 7 8 10 13 归属于母公司所有者

的净利润 75.5 104.6 140.4 176.1 流动负债合计 419 345 447 559 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 5 5 5 5 

EPS（元/股） 0.86 1.19 1.60 2.00 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 28 28 28 28 

经营活动现金流净额 65 93 135 175 负债合计 452 378 480 592 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

234 1203 1322 1472 

长期股权投资 -25 0 0 0 少数股东权益 6 6 6 6 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 240 1209 1328 1478 

固定资产投资 -96 -219 -324 -40 负债及股东权益 692 1587 1809 2070 

其他 -1 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -122 -219 -324 -40  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.858 1.188 1.595 2.002 

股权融资 0 880 0 0 BVPS 3.54 18.22 15.02 16.73 

银行贷款增加（减少） 60 -178 0 0 PE 33.53 24.20 18.03 14.37 

筹资成本 20 -23 -25 -30 PEG 1.03 0.74 0.55 0.44 

其他 -39 0 0 0 PB 8.11 1.58 1.91 1.72 

筹资活动现金流净额 40 680 -25 -30 EV/EBITDA 30.49 13.95 11.58 8.66 

现金净流量 -17 554 -214 105 ROE 32.3% 8.7% 10.6% 12.0%
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