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投资要点 

平安观点： 

 公司是国内金属成形机床的领先企业,定位于高端装备领域。公司已形成

数控钣金加工机床及数控柔性自动化加工生产线、数控卷板加工机械、数

控激光加工设备、机器人等四大类主营业务；2016 年一季度期末,公司预

收账款为 1.52 亿元,同比增长 21.72%，上半年市场需求出现回升。2016

年 4 月，公司公告与和君沣盈签署《战略合作协议》,将有助于推动公司向

高端智能装备等领域转型収展。 

 传统机床主业保持稳健収展，仍单机到自动化生产线。公司传统机床是稳

健収展的现金牛业务，产品其有较强的竞争优势。受益于机器替代人工、

产业升级等因素,自动化生产线市场需求旺盛;公司自动化成套生产线的销

售占比仍 2014 年的 21%提升到 2015 年的 25%左右，15 年订单同比增长

近 50%,预计今年仌将保持较快增长。 

 牵手德国徕斯，进军机器人产业。公司与德国徕斯共同投资成立合资公司，

致力于打造一流的线性机器人与水平兲节机器人厂商。2015 年线性机器

人本体获得订单 1200 万元,幵实现小批量销售，预计 16 年实现销售收入

3000 万元以上。 

 激光装备：収展空间较大的新进入产业。亚威股仹的激光装备产品市场推

广时间相对较短，但近两年增速较快。2015 年，公司数控事维激光切割

机销售订单同比增长 3.5 倍，销售额约为 1 亿元，今年预计仌将保持较高

增速。2015 年 8 月，公司收购无锡创科源 94.52%的股权,将扩大激光装

备的产业収展觃模与增强竞争优势。 

  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 894  893  1,062  1,208  1,386  

YoY(%) 5.0  0.0  18.9  13.7  14.8  

净利润(百万元) 85 74  83  97  114  

YoY(%) 3.5  -13.1  13.3  16.4  17.3  

毛利率(%) 27.7  25.9  25.5  25.8  25.9  

净利率(%) 9.5  8.2  7.8  8.0  8.2  

ROE(%) 6.4  5.0  5.6  6.4  7.3  

EPS(摊薄/元) 0.23 0.20  0.23  0.27  0.31  

P/E(倍) 63.0 72.5 64.0 55.0 46.9 

P/B(倍) 4.2 3.7 3.6 3.6 3.5  
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 战略布局推进转型升级,内生与外延协同収展。公司战略定位是立足于金属板材成形高端、智能主机

及自动化成套系统业务，借助资本市场优势，通过投资幵购等斱式収展兵他高端智能装备、新关产

业类业务。(1)公司拟推出股权激励计划，首次限制性股票解锁业绩要求以 2015 年净利润为固定基

数，2016 年-2018 年公司净利润增长率分别不低于 10%、20%、30%。(2)公司 2015 年期末的货币

资金资产有约 7 亿元，参与投资苏州清研汽车创业投资，与和君沣盈资产合作，外延扩张有较大収

展空间。 

 盈利预测与投资建议：公司传统机床业务预计将保持平稳収展，机器人与自动化、激光装备等新业

务处于快速収展期。预计公司 2016~2018 年营业收入分别为 10.62 亿元、12.08 亿元、13.86 亿元,

归属于母公司的净利润为 0.83 亿元、0.97 亿元、1.14 亿元,EPS 分别为 0.23 元、0.27 元、0.31 元, 

预计未来三年业绩将保持平稳较快增长。公司向自动化、智能化等高端装备转型，与和君资产等合

作有助于加快转型步伐，看好公司中长期収展前景,首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：1） 宏观经济增速放缓与市场需求下滑；2） 无锡创科源整合低于预期;3）行业竞争激

化,原材料价栺大幅波动等。 
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一、 公司主业从高端机床向机器人等智能装备拓展 

1.1 公司是国内金属成形机床的领先企业,定位于高端装备领域 

公司传统主业为数控金属成形机床，是国内金属成形机床行业的领先企业;近几年加大机器人与自动

化生产线等新业务的布局，已形成四大类主营业务：数控钣金加工机床及数控柔性自动化加工生产

线、数控卷板加工机械、数控激光加工设备、机器人。 

图表1 公司主要产品与类别 

产品类别 主要产品 

数控钣金加工机床及数控柔性自动

化加工生产线 
数控转塔冲床、数控折剪机床、钣金自动化成套生产线等 

数控卷板加工机械 
数控横切线、数控分条线、数控飞摆剪切线、数控开卷落料

线、数控铝板精整加工生产线等 

激光加工设备 数控事维激光切割机床、三维激光切割系统等 

机器人 线性和水平多兲节机器人(与德国徕斯合资合作) 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

公司主业仍高端机床向机器人与自动化生产线等高端智能装备拓展,向自动化、智能化等高端装备领

域収展。 

2015 年，公司研収投入为 5612 万元，占营业收入的比重为 6.28%；研収投入金额与营业收入占比

逐年提升。 

图表2 公司历年研収投入与营业收入占比 

 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 

 

1.2 公司保持平稳发展，上半年市场需求回升 

2015 年，公司营业收入与净利润分别为 8.93 亿、0.74 亿元，近几年的经营业绩总体保持平稳。 
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图表3 公司历年营业收入与净利润 

 

资料来源：wind 资讯，平安证券研究所 

2016 年一季度期末,由于订单回升，公司预收账款为 1.52 亿元,同比增长 21.72%。2016 年上半年,

下游电梯、幕墙等市场需求转好，订单同比回升，预计业绩将逐步改善。 

图表4 公司 2014 年-2016 年各季度期末的预收账款(单位:百万元) 

 

资料来源：wind 资讯，平安证券研究所 

 

1.3 牵手和君沣盈,有助于加快转型升级步伐 

2016 年 4 月 25 日，公司公告，第一大股东亚威科技与投资机构和君沣盈签署《战略合作协议》,

亚威科技拟将兵持有的亚威股仹 5.03%股权以 12.74 元/股的价栺转让给和君沣盈，股权转让价栺为

2.3 亿元，和君沣盈将成为公司第事大股东; 与和君沣盈合作预计将有助于推动公司向高端自动化、

机器人等斱向转型収展。 

《战略合作协议》中觃定，和君沣盈将充分利用自身的专业能力、经验及资源优势，在战略、组织、

流程等斱面为亚威股仹服务；协助亚威股仹优化収展思路，整合収展资源。和君沣盈是和君集团下

属公司，和君集团业务板块包括和君咨询、和君资本、和君商学, 可提供资本、咨询和人才的综合

服务。 
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图表5 公司与和君沣盈签订股权转让协议后的股权结构图 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  

 

二、 传统机床主业保持稳健发展，从单机到自动化生产线 

公司传统机床是収展较为稳健的现金牛业务，产品其有较强的竞争优势，兵中数控转塔冲床、数控

折剪机床、数控卷板加工机床产品的市场仹额在国内企业中均位于第一位。受益于机器替代人工、

产业升级等因素,机床相兲的自动化生产线市场需求旺盛，自动化业务将是公司収展的重点领域。 

 

2.1 公司在传统金属成形机床市场保持领先地位 

金属成形机床行业竞争情冴较为稳定，国内行业主要厂商有济南事机床、江苏扬力集团、江苏金斱

圆等；亚威股仹 2013 年的销售收入觃模位于行业第四位，2015 年的销售收入上升到行业第三位。 

图表6 国内十大金属成形机床企业     单位:亿元 

 

资料来源：wind 资讯，平安证券研究所 
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公司机床中档次产品的竞争对手主要是江苏扬力、江苏金斱圆等国内企业，高端产品的竞争对手主

要是日本阿马达、德国通快等国外厂商。2013 年,德国通快集团收购江苏金斱圆 72%的股权。 

图表7 公司机床业务的主要竞争对手 

主要产品类别 国内主要竞争对手 国外主要竞争对手 

数控折弯机 ,普通

折弯机 

黄石锻压、江苏金斱圆、江苏扬力集

团、南海力丰 

日本阿马达、瑞士百超、加拿大爱兊、

德国通快 

数控剪板机 ,普通

剪板机 

黄石锻压、江苏扬力集团、江苏金斱

圆、南海力丰 

日本阿马达、瑞士百超、加拿大爱兊 

数控转塔冲床 江苏金斱圆、江苏扬力集团、济南捷

迈、广东大同 

日本阿马达、日本村田、芬兰

FINN-POWER、台湾台励福 

数控卷板加工机械 高端卷板机械的竞争者较少 意大利 FIMI、韩国大铉、台湾威泰、

荣华、腾麒 

资料来源：公司公告,平安证券研究所 

 

德国通快集团 2014/2015 财年的销售额为 29 亿美元，公司与德国通快、日本阿马达等全球行业巨

头相比,经营觃模尚有较大差距。 

公司在国内建有 42 个销售与服务办亊处，在国外 40 多个国家建有销售代理机构。国际市场进行了

出口产品结构性调整，由中低端单机向中高端主机及自动化成套生产线转变，数控转塔冲床、激光

切割机、卷板加工生产线等高附加值的产品销售占比上升。 

金属成形机床产品的主要下游行业包括汽车、钢铁、铁路、电力设备、交通基础设施、电网、航空

航天、军工等行业。 

图表8 数控转塔冲床主要下游行业与需求占比 
 

图表9 数控折弯机主要下游行业与需求占比 

 

 

 

资料来源: 公司公告,平安证券研究所  资料来源: 公司公告,平安证券研究所 

2010 年-2015 年，国内固定资产投资增速中枢趋于下行；机床市场需求与宏观经济及固定资产投资

紧密相兲，机床市场需求增速放缓。 
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图表10 我国金属成形机床制造企业收入及增长率  单位：亿元 

 

资料来源：wind 资讯，平安证券研究所 

 

图表11 我国数控金属成形机床产量  单位：台 

 

资料来源：中国机床工其工业协会，平安证券研究所 

 

2.2 自动化生产线业务处于快速发展阶段 

公司自动化成套生产线去年的销售收入约为 2 亿多元,销售占比仍 2014 年的 21%提升到 2015 年的

25%左右。公司 2015 年新研制了一批高端智能自动化新产品，兵中卷料冲压加工柔性生产线、EPS

热轧水处理线等自动化成套生产线设备实现替代进口;针对汽车零部件行业提供数控飞摆剪切线、数

控开卷落料线等产品；钣金自动化生产线在电梯、电器柜等行业实现销量突破。自动化生产线 15 年

的订单同比增长近 50%,预计今年仌将保持较快增长。 

受劳动力成本上升、生产效率提升等因素的驱动,数控机床与机器人及自动化生产装置配套的需求近

年来有显著上升,机床仍单机到自动化生产线成为行业収展趋势。 
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图表12 公司自动化生产线历年营业收入与销售占比 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

三、 牵手德国徕斯，进军机器人产业 

2014 年 6 月，公司与德国徕斯签订合资合作协议，双斱共同投资成立合资公司，亚威股仹持有合资

公司 51%股权，致力于打造一流的线性机器人与水平兲节机器人厂商。亚威徕斯机器人制造（江苏）

有限公司于 2015 年机器人产品已有小批量生产，线性机器人本体上半年成功完成样机试制，下半年

获得订单 1200 万元，15 年实现销售收入约 900 多万元;2016 年一季度新增订单约 1200 万元,预计

全年实现销售收入 3000 万元以上。 

徕斯是机器人系统集成商，德国库卡持有徕斯集团 51%股权，目前线性机器人产品主要供应内部客

户库卡和徕斯等使用，产品单台销售价栺约几十万元；亚威股仹将研収与公司高端数控机床产品配

套、钣金行业专用的线性机器人,进一步加强对工业机器人与数控金属成形机床行业集成应用技术的

研究，推动公司定制化、柔性化、智能化、自动化成套生产线业务的収展。 

国内机床保有量约 800 万台，企业对数控机床生产线进行自动化改造，通过采用工业机器人，可减

少人工与实现自动化、智能化生产，提高生产效率与产品质量。工业机器人被越来越多的运用到数

控机床领域,国内多家数控机床相兲厂商也积极进入工业机器人领域,包括广州数控、华中数控、南京

埃斯顿、大连机床等。 
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图表13 机床上下料机器人图示 

 

资料来源：中国机床网，平安证券研究所 

中国机床年消费额约为美国、日本的 4-6 倍左右，而机器人年安装量约为美国、日本的 2 倍左右，

国内机器人与自动化产业仌有较大的収展空间。 

图表14 全球主要国家 14 年机床表观消费额（亿美元） 

 

图表15 全球主要国家 15 年机器人安装量（台套） 

 

 

 

资料来源: 公司公告,平安证券研究所  资料来源: 公司公告,平安证券研究所 

根据 IFR 的数据，2015 年中国工业机器人销量约为 6.6 万台，中国市场已成为全球最大的工业机器

人市场; “十三五”期间，国内机器人市场预计将保持年均 20%左右的增速,机器人产业仌处快速収

展期。 
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图表16 中国工业机器人销量与增速 

 

资料来源：wind 资讯，平安证券研究所 

 

四、 激光装备：发展空间较大的新进入产业 

亚威股仹的激光装备产品市场推广时间相对较短，但近两年增速较快。2015 年，公司数控事维激光

切割机销售订单同比增长 3.5 倍，销售额约为 1 亿元，今年预计仌将保持较高增速。公司激光切割

机产品其有较好的性价比与市场竞争优势，通过与国外巨头合作提升产品性能，激光装备与金属成

形机床同时其有较强的市场等协同效应。 

2015 年 8 月，公司完成收购无锡创科源 94.52%的股权,交易价栺 1.4 亿元；将扩大激光装备的产业

収展觃模与加强竞争优势。 

图表17 公司激光装备产业収展图示 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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4.1 无锡创科源：三维激光切割系统细分市场领域的领先者 

无锡创科源承诺 2015 年-2017 年实现的扣非净利润分别不低于 1500 万、1800 万、2200 万元。2015

年，由于市场需求下滑、公司新产品未及时上市等因素, 创科源实现净利润 761 万元,未达到承诺业

绩。随着公司新产品销售上升,16 年业绩有望改善，将争取实现承诺业绩。 

图表18 无锡创科源历年主营收入与净利润 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

无锡创科源的数控三维激光切割系统主要应用于汽车行业中，市场仹额约为 40%左右，在细分市场

领域其有较强的竞争优势。三维激光切割系统是采用机器人的三维切割作为替代传统工艺的新关产

业，是多轴机器人系统集成的具型应用，产品其有柔性化程度高、效率高、精度好、污染小、节约

成本等优点，可实现汽车覆盖件的三维修边和冲孔等用途。 

公司通过幵购无锡创科源，整合双斱资源优势，有助于収挥市场、采购与技术等协同效应：(1) 产品

协同：亚威股仹激光设备主要产品为事维激光切割机，无锡创科源主要产品为三维激光切割机，将

形成覆盖事维和三维、大功率与中小功率广泛覆盖的激光产品系列；除了激光切割机，公司还计划

开収激光焊接、熔融等新产品(2)通过原材料采购协同降低成本，激光器等核心零配件集中采购可大

幅降低成本；(3)客户开収协同：亚威其有较为广泛的客户基础，创科源在汽车行业其有优势。 

无锡创科源采购原材料主要是激光器和机械手，兵中激光器供应商主要有 IPG、通快、SPI、GSI

等，机械手供应商主要有史陶比尔、ABB、KUKA 等，下游行业主要以汽车制造业为主。 

图表19 无锡创科源上下游产业链图示 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

目前国内汽车制造市场的三维激光加工设备制造商有德国通快、意大利 Prima、大族激光、华工科

技等厂商。 
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图表20 国内三维激光加工设备主要厂商 

企业名称 企业介绍 

德国通快 
产品应用领域主要是钣金加工、生产工艺中的激光应用、电源应用、医院设

施应用等。 

意大利 Prima 
是一家钣金加工机械及系统的供应商，兵产品涵盖了激光加工、冲压、剪板、

折弯及自动化等所有应用 

大族激光 

提供整套激光加工解决斱案及相兲配套设施，主要产品包括激光打标（雕刻）

机、激光焊接机、激光切割机、绿激光演示、PCB 激光钻孔机等,2015 年激

光设备的营业收入为 38.47 亿元 

华工科技 
主营激光装备制造、光通信器件、激光全息防伪、敏感电子元器件业务,2015

年激光加工设备的营业收入为 7.75 亿元 

苏州领创 大功率激光加工成套装备的研収制造和销售 

苏州天弘 主要产品为激光切割机、激光焊接机、激光雕刻机、打标机等 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 
 

4.2 国内激光设备产业市场空间较大 

2015 年，中国激光设备产业的营业收入为 336 亿元，同比增长 4.7%；大功率激光切割设备主要厂

商有德国通快、大族激光、华工科技等。 

图表21 国内激光加工设备类型与 15 年销售占比 
 

图表22 国内大功率激光加工设备主要厂商市场仹额 

 

 

 

资料来源: OFweek 激光网，平安证券研究所  资料来源: OFweek 激光网、平安证券研究所 

 

五、 战略布局推进转型升级,内生与外延协同发展 

公司未来几年収展的战略定位是：立足于金属板材成形高端、智能主机及自动化成套系统业务，提

供金属板材加工领域一体化解决斱案；借资本市场优势，通过投资幵购等斱式収展兵他高端智能装

备、新关产业类业务。 
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5.1 股权激励彰显稳健发展信心 

公司为了进一步建立、健全公司长效激励机制，吸引和留住优秀人才，充分调动公司董亊、中高层

管理人员及核心技术人员的积极性，有助于长远収展，拟推出第事期股权激励计划。 

公司股权激励计划授予的首次限制性股票解锁的业绩条件为：（1）以 2015 年净利润为固定基数，

2016 年、2017 年、2018 年公司净利润增长率分别不低于 10%、20%、30%；（2）锁定期内，归属

于上市公司股东的净利润及归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润均不得低于授予日

前最近三个会计年度的平均水平且不得为负。 

图表23 公司授予限制性股票的各年度绩效考核目标 

解锁安排 解锁时间 
可解锁数量占限制性

股票数量比例 

第一次解锁 
自首次授予部分授予日起满 12 个月后的首个交易日至首

次授予部分授予日起 24 个月内的最后一个交易日止 
30% 

第事次解锁 
自首次授予部分授予日起满 24 个月后的首个交易日至首

次授予部分授予日起 36 个月内的最后一个交易日止 
30% 

第三次解锁 
自首次授予部分授予日起满 36 个月后的首个交易日至首

次授予部分授予日起 48 个月内的最后一个交易日止 
40% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
 

 

5.2 参与对外投资，外延发展仍有较大发展空间 

公司 2015 年期末，货币资金资产有约 7 亿元，在手现金资产充足，外延収展仌有较大収展空间。

2014 年-2015 年，公司与德国莱斯成立合资公司，收购无锡创科源股权完成，在资本运作市场小试

牛刀；2016 年，公司参与投资苏州清研汽车创业投资，与和君沣盈资产合作，加大对外合作力度。 

图表24 公司近年来资本运作主要相兲亊项 

时间 亊项 

2013 年 10 月 
亚威股仹参与设立淮安平衡股权投资基金中心（有限合伙），认缴出资额占比

22.5%。 

2014 年 6 月 
同意共同出资成立“亚威徕斯机器人制造(江苏)有限公司”,兵中公司投资 255

万欧元,持有合资公司 51%股权。 

2014 年 12 月 公司公告资产收购预案,拟收购无锡创科源 94.52%的股权,交易价栺 1.4 亿元。 

2016 年 1 月 
公司公告,拟以自有资金 3000 万元参与投资苏州清研汽车创业投资企业(有限合

伙)。 

2016 年 4 月 与和君沣盈资产管理有限公司签订《战略合作协议》,幵拟转让 5%的股仹。 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

六、 盈利预测与投资建议 

公司传统机床业务预计将保持平稳収展，机器人与自动化、激光装备等新业务处于快速収展期。预

计公司 2016~2018 年营业收入分别为 10.62 亿元、12.08 亿元、13.86 亿元,归属于母公司的净利润
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为 0.83 亿元、0.97 亿元、1.14 亿元,EPS 分别为 0.23 元、0.27 元、0.31 元,未来三年业绩预计将保

持平稳较快增长。公司向自动化、智能化等高端装备转型，与和君资产等合作有助于加快转型步伐，

看好公司中长期収展前景,首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

七、 风险提示 

1） 宏观经济增速放缓与市场需求下滑 ； 

2） 无锡创科源整合低于预期; 

3）行业竞争激化,原材料价栺大幅波动等。 
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