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智云股份（300097）：厚积是为了薄发 
我们近期去公司调研，与公司管理层就公司发展前景进行深入沟通，并参

观了公司生产车间现场。 

调研要点： 

 公司是我国主要的发动机检测设备提供商，市场成长性良好。 

公司是我国发动机检测设备领域主要的国内提供商。该细分领域，国内产品
约占 70%的市场份额，高端产品依然以进口为主。就公司目前提供的设备价格来
看，只有国际产品的 1/3，进口替代空间广阔。不过，由于发动机是机械行业的
动力核心，国内、外技术差距依然明显，我国要追赶上国际水平，需要一段较长
的时间。 

 

 公司设立清洗设备子公司，为扩大业务范围奠定基础。 

公司 2011 年 10 月份公告，公司与中国汽车工业工程公司组建大连戈尔绿色
制造工程技术有限公司，主要从事工业化清洗机、过滤机、切屑及切削液集中处
理系统等工厂清洁化工程技术等业务。由于目前高端工业化清洗机领域主要以国
外产品为主，国内产品只能应用于低端市场，公司组建的戈尔公司将目标市场定
位于高端市场，在中汽工程公司的支持下，预期在 2、3 年内销售规模过亿元，
有效扩大智云股份的业务规模。 

 

 公司产能稳健提升，为公司 2012 年业绩增长提供可能。 

公司 2010 年 7 月上市，但之后业绩一直不达市场预期，主要在于：1、公司
当初为上市将主要精力使用于扩大市场规模，或略了企业内部管理，而不得不回
头补课；2、公司所处行业对技术人员要求较高，公司上市后新招的 200 多人需
要 1~2 年的培养期才能产生效益，但相应的费用必须先行支出；3、公司 2011 年
为了收购一清洗类公司，而放弃了部分清洗设备订单，导致相应收入下滑。  

不过，公司自第三季度开始，整体业绩有显著好转，预期全年收益与 2010
年持平。而 2012 年业绩将会有一定幅度的上升。 

表 1 公司上市时募集项目 

项目总投资（万元） 

项目 铺底流

动资金

固定资

产投资 

无形资

产投资 
合计 

1、大连智云技术中心及配套建设项目 4,000  5,572  2,428  12,000 

其中：                   技术中心 3,200  3,072  2,428  8,700 

自动化生产建设 800  2,500  - 3,300 

2、其他与主营业务相关的营运资金 - - - -  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级: 增持 

当前价格: 19.87 元
目标价格: 25.02 元
目标期限: 12 个月

 

市场数据                          

总股本(百万股) 60.00

A 股股本(百万股) 60.00

B/H 股股本(百万股) -/-

已流通(百万股) 22.79 

12 个月最高/最低(元) 31.93/16.05

第一大股东 谭永良(个人)

第一大股东持股比例 54.09%

注： 2011 年 11 月 15 日数据 
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 盈利预测。 

我们认为，公司是我国重要自动化设备公司之一，在发动机自动检测设
备领域处于领先地位，将随着我国发动机设备国产化率提升，而稳健发展，
进口替代空间广阔。且公司将清洗设备独立经营，为公司开辟新的业务领域，
有望成为公司新的增长点。我们预期公司 2011 年、2012 年、2013 年 EPS 分
别为：0.432 元、0.556 元、0.703 元，我们首次给予“增持”评级，给予 12
年 45 倍 PE,目标价格 25.02 元。 

 

 风险提示。 

若公司募投项目推进缓慢，将影响公司未来业绩预期。 

 

表 1、公司主要财务指标 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 105.20 123.79 151.60 159.18  202.16 260.79 

    增长率(%) 62.43% 17.67% 22.47% 5.00% 27.00% 29.00%

归属母公司股东净利润 20.53 28.54 27.04 25.91  33.34 42.18 

    增长率(%) 24.24% 38.99% -5.24% -4.21% 28.68% 26.51%

每股收益(EPS) 0.342 0.476 0.451 0.432  0.556 0.703 

每股股利(DPS) 0.000 0.026 0.068 0.029  0.038 0.048 

每股经营现金流 -0.386 0.446 -0.528 1.655  -1.433 1.603 

销售毛利率 40.03% 40.73% 39.82% 34.50% 35.50% 35.80%

销售净利率 19.72% 23.03% 17.84% 16.27% 16.49% 16.17%

净资产收益率(ROE) 25.33% 26.42% 6.84% 6.17% 7.40% 8.61%

投入资本回报率(ROIC) 49.32% 29.70% 21.07% 12.83% 35.00% 18.89%

市盈率(P/E) 58.06 41.77 44.08 46.02  35.76 28.27 

市净率(P/B) 14.71 11.04 3.01 2.84  2.65 2.43 

股息率(分红/股价) 0.000 0.001 0.003 0.001  0.002 0.002 

 

数据来源：湘财证券研究所 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。本报告准确清晰地反映了本人的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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