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本报告导读： 

公司拟收购鑫三力 100%股权，切入快速增长的 3C 自动化领域，将大幅增厚公司业

绩提升成长性。 

投资要点： 

[Table_Summary] 结论：公司拟支付对价 8.3 亿元收购鑫三力 100%股权，切入快速增长的

3C 自动化领域，将大幅增厚公司业绩提升成长性。本次收购前，由于此

前对原有主业成长性预期略高，下调 2015-17 年 EPS 至 0.26（-0.04）、0.29

（-0.07）、0.34 元；假设本次收购完成，预计 2015-17 年 EPS 分别为 0.62、

0.78、0.95 元。考虑到拟收购资产优质，基于行业可比估值水平给予公司

一定溢价，目标价由 21.94 元提至 62 元，维持增持评级。 

通过收购鑫三力，切入快速增长的3C自动化领域，提升公司成长性：①

公司拟通过发行股份及支付现金方式支付对价8.3亿元收购鑫三力100%

股权，进入平板显示模组自动化组装和检测行业。②鑫三力是国内少数几

家可以为平板显示模组厂商提供全自动模组组装及检测设备的系统化解

决方案的企业之一，客户包括深天马、京东方、TCL、创维、合力泰、同

兴达、欧菲光等知名企业。③平板显示模组主要应用于智能手机、平板电

脑、可穿戴设备等新兴消费类电子产品。随着3C行业需求增长，平板显

示产业规模急速扩张。2013 年我国以液晶面板为代表的平板显示产业规

模达1,070亿元，在全球市场占有率提升至11.4%。预计到2015 年中国大

陆将建成9 条8.5 代液晶面板生产线，超越中国台湾地区，成为全球第二

大平板显示生产基地。③我们判断工业自动化在3C方向的应用最有增长

前景，公司通过鑫三力，可以充分享受3C自动化盛宴。鑫三力2015-17年

承诺业绩分别为6000、8000、10000万元，将显著增厚公司现有业绩。 

风险因素：整合风险、技术不能及时更新的风险。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 221 219 327 373 428 

(+/-)% 36.2% -0.9% 49.1% 14.3% 14.8% 

经营利润（EBIT） 26 18 30 35 43 

(+/-)% 685.9% -32.9% 72.0% 17.4% 20.4% 

净利润 28 22 31 35 41 

(+/-)% 804.9% -19.9% 38.6% 12.9% 16.9% 

每股净收益（元） 0.23 0.19 0.26 0.29 0.34 

每股股利（元） 0.02 0.03 0.04 0.04 0.05 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营利润率(%) 14.5% 11.6% 12.2% 12.5% 12.8% 

净 
 产收益率(%) 6.4% 4.9% 6.4% 6.8% 7.4% 

投入资本回报率(%) 10.2% 6.0% 8.3% 9.0% 9.8% 

EV/EBITDA 142.3 179.9 114.3 98.0 83.3 

市盈率 168.4 210.3 151.7 134.3 114.9 

股息率 (%) 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 62.00 

 上次预测： 21.94 

当前价格： 38.97 

2015.06.18 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 15.90-38.97 

总市值（百万元） 4,729 

总股本/流通 A 股（百万股） 121/80 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 66% 

日均成交量（百万股） 376.78 

日均成交值（百万元） 112.80 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 436 

每股净资产 3.60 

市净率 10.8 

净负债率 -31.41% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2014A 2015E 

Q1 0.01 -0.02 

Q2 0.14 0.10 

Q3 0.02 0.08 

Q4 0.01 0.10 

全年 0.19 0.26 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 21% 59% 117% 

相对指数 3% 16% -22% 

 


 Table_Report] 相关报告 

《收购吉阳科技  进军锂电池设备行业》

2014.12.29 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.06.18 

股票研究 

工业 

资本货物 

 

[Table_Stock] 
智云股份（300097） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目 
 价 
 ： 62.00 

 上次预 
 ： 21.94 

当前价格： 38.97 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.zhiyun-cn.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是国内主要成套自动化装备的方

案解决商之一，致力于为国内自动化生

产厂商提供非标设计。 

公司掌握了与成套自动化装备方案解

决密切相关的自动在线检测技术、自动

装配技术、清洗过滤技术、物流搬运技

术、多工位专用加工技术等自动化设计

的关键技术环节，成功研发设计了我国

第一条转向机装配、测量自动线，第一

台平面数控涂胶机，第一台六轴机器人

涂胶机。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

0% 23% 47% 70% 93% 117%

1m

3m

12m

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 15.90-38.97 

市值（百万） 4,729 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表    2011A 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入    118 162 221 219 327 373 428 

营业成本    76 115 143 152 227 260 298 

税金及附加    1 2 2 2 3 3 4 

营业费用    11 15 14 14 21 24 28 

管理费用    18 22 30 31 45 50 56 

EBIT    9 -3 26 18 30 35 43 

公允价值变动收益    0 0 0 0 0 0 0 

投资收益    0 -1 0 0 0 0 0 

财务费用    -4 -6 -6 -4 -3 -2 -2 

营业利润    13 3 32 22 33 37 44 

所得税    3 1 7 4 6 7 8 

少数股东损益    0 0 0 0 1 0 0 

净利润    14 3 28 22 31 35 41 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产    218 201 193 176 186 184 183 

其他流动资产    217 249 269 263 416 465 534 

长期投资    2 1 0 0 0 0 0 

固定资产合计    33 62 86 81 80 74 68 

无形及其他资产    29 31 30 30 28 27 25 

资产合计    499 545 578 551 710 749 811 

流动负债    84 129 122 76 205 213 240 

长期负债    1 1 11 3 5 6 5 

股东权益    415 415 445 472 500 531 566 

投入资本(IC)    214 209 256 292 363 396 437 

现金流量表           

NOPLAT    8 (3) 21 15 25 30 36 

折旧与摊销    4 4 6 8 10 11 12 

流动资金增量    41 (22) 31 42 87 47 56 

资本支出    12 29 24 (5) 8 4 6 

自由现金流    65 8 82 60 129 92 109 

经营现金流    (17) 37 8 (16) (33) 5 2 

投资现金流    (18) (31) (15) (6) (7) (3) (5) 

融资现金流    6 (25) (7) 11 50 (3) 3 

现金流净增加额    (29) (18) (14) (11) 10 (2) (1) 

财务指标           

成长性           

收入增长率    -22.4% 38.0% 36.2% -0.9% 49.1% 14.3% 14.8% 

EBIT 增长率    -68.7% -137.5% 685.9% -32.9% 72.0% 17.4% 20.4% 

净利润增长率    -48.9% -77.5% 804.9% -19.9% 38.6% 12.9% 16.9% 

利润率           

毛利率    35.8% 29.1% 35.5% 30.6% 30.4% 30.4% 30.4% 

EBIT 率    7.6% -2.1% 11.8% 8.0% 9.2% 9.5% 10.0% 

净利润率    11.7% 1.9% 12.7% 10.3% 9.5% 9.4% 9.6% 

收益率           

净资产收益率(ROE)    3.4% 0.8% 6.4% 4.9% 6.4% 6.8% 7.4% 

总资产收益率(ROA)    2.8% 0.6% 4.9% 4.1% 4.4% 4.7% 5.1% 

投入资本回报率(ROIC)    3.5% -1.3% 8.2% 5.1% 6.9% 7.5% 8.2% 

运营能力           

存货周转天数    365 360 346 302 245 292 285 

应收账款周转天数    314 229 188 225 199 217 218 

总资产周转周转天数    1513 1174 927 941 705 714 665 

净利润现金含量    (1.23) 12.02 0.30 (0.70) (1.05) 0.13 0.04 

资本支出/收入    10.45% 17.93% 10.81% -2.13% 2.34% 1.03% 1.33% 

偿债能力           

资产负债率    16.9% 23.9% 23.1% 14.4% 29.6% 29.2% 30.1% 

净负债率    -47.8% -48.3% -43.4% -37.3% -27.1% -25.2% -22.3% 

估值比率           

PE    169.3 753.4 166.5 209.7 151.3 133.9 114.5 

PB    11.6 11.6 10.8 10.2 9.6 9.1 8.5 

EV/EBITDA    352.3 8,402.6 142.3 179.9 114.3 98.0 83.3 

P/S    40.09 29.04 21.32 21.53 14.44 12.64 11.01 

股息率    0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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1. 通过收购鑫三力切入 3C 自动化领域 

公司拟通过发行股份及支付现金相结合的方式购买师利全、胡争光、

李小根及张丕森合法持有的鑫三力合计100%股权，交易总对价为8.3亿

元。其中，公司拟以发行股份的方式支付交易对方 40%的对价，即

33,200 万元；以现金方式支付剩余 60%的对价，即 49,800 万元。 

 

为提高重组整合绩效，公司拟同时向谭永良等 5 名特定投资者发行股

份募集不超过 40,165 万元配套资金， 占拟购买资产交易价格的比例不

超过 48.39%，所募资金将全部用于支付本次交易的相关中介机构费用

及部分现金对价。 

 

表 1: 本次交易具体支付方式 

交易对方 
持有鑫三力股权

比例（%） 

股份支付方式 现金支付方式 

获得股份数量

（万股） 

相应股份对价

（万元） 

股份对价占

比（%） 

获得现金数额

（万元） 

现金对价占

比（%） 

师利全 33.00 399.5187 11066.6668 40.40 16323.3334 59.60 

胡争光 33.00 399.5186 11066.6666 40.40 16323.3334 59.60 

李小根 33.00 399.5186 11066.6666 40.40 16323.3334 59.60 

张丕森 1.00    830.0000 100.00 

合 计 100.00 1,198.5559 33,200.0000 40.00 49,800.0000 60.00 

数据来源：公司公告 

 

本次交易完成后，公司控股股东、实际控制人谭永良直接及间接持有

公司的表决权比例由交易前的 46.15%变更为 42.14%，仍为公司控股股

东、实际控制人。 

 

表 2: 本次交易具体支付方式 

项目 
本次交易前 

本次新增股数（股） 
本次交易后 

股份数（股） 占比（%） 股份数（股） 占比（%） 

一、本次交易前公司老股东 

谭永良 54,500,000 44.91 6,300,000 60,800,000 41.13 

其他股东 66,852,736 55.09 - 66,852,736 45.22 

二、本次交易交易对方 

师利全   3,995,187 3,995,187 2.70 

胡争光   3,995,186 3,995,186 2.70 

李小根   3,995,186 3,995,186 2.70 

张丕森      

三、本次交易配套融资投资者（除谭永良外） 

中欧盛世景鑫 2 号资产管理计划   3,200,000 3,200,000 2.16 

智云股份第一期员工持股计划   3,000,000 3,000,000 2.03 

上汽颀祥   1,000,000 1,000,000 0.68 

怀真众富一号基金   1,000,000 1,000,000 0.68 

合 计 121,352,736  26,485,559 147,838,295 100.00 

数据来源：公司公告 
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师利全、胡争光和李小根分别持有标的公司33%股权，任何单一股东均

无法对标的公司实施绝对控制。本次交易完成后，标的公司控股股东

为智云股份，实际控制人为谭永良。 

 

图 1：本次发行前鑫三力股权结构 

 

数据来源：公司公告 

 

2. 鑫三力是平板模组自动化组装和检测领域领导者 

鑫三力是一家专业从事平板显示模组（主要为液晶显示模组 LCM）自

动化组装及检测设备的研发、设计、生产、销售及服务的高新技术企

业，产品广泛应用于平板显示模组的组装生产过程中。 

 

平板显示模组是智能手机、平板电脑、笔记本电脑、可穿戴式电子设

备等新兴消费类电子产品以及其他需要显示功能的终端产品中的关键

组件，随着以大屏幕智能手机为代表的新兴消费类电子产品市场需求

的迅速扩大，以液晶显示模组（LCM）为主要代表的平板显示模组作为

上述电子产品的重要组成部分，其出货量保持着持续快速增长的势

头。 

 

鑫三力现有产品主要包括全自动 COG 设备、全自动 FOG 设备、全自

动端子清洗机、ACF 贴附机等。报告期内，标的公司主营业务收入占

当期营业收入的比例均达到过99%以上，其他业务收入占比较低，主要

为维修费及配件销售收入。 

 

图 2：2014 年鑫三力营业收入占比  图 3：2014 年鑫三力各项业务毛利率较高 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

目前，鑫三力现有产品主要包括全自动 COG 设备、全自动 FOG 设

备、全自动端子清洗机、ACF 贴附机，除了上述成熟产品之外，标的

公司将根据研发进度和客户需求向市场推出粒子检测机、全自动背光

组装机等新产品，进一步完善产品线，提高模组组装生产线的自动化

水平，满足客户需求，并作为新增盈利增长点迅速提升公司业绩。 

 

表 3: 鑫三力除成熟产品外正研发新产品 

产品名称 产品功能 产品用途 

现有产品 

全自动 COG 设备 

本设备通过图像处理系统，对 LCD 和 IC 进行

精确对位（对位精度 5 微米），在一定的温度和

压力下，利用 ACF 的异向导电性，实现 LCD 和

IC 之间线路的连接 

主要应用于平板显示模组生产过程中 IC 和

LCD 间的线路连接 

全自动 FOG 设备 

本设备通过图像处理系统，对 LCD 和 FPC 进行

精确对位（对位精度 5 微米），在一定的温度和

压力下，利用 ACF 的异向导电性，实现 LCD 和

FPC 之间线路的连接 

主要应用于平板显示模组生产过程中 FPC

和 LCD 间的线路连接 

全自动端子清洗机 

本设备通过全自动无尘布酒精清洗功能，对 LCD 

端子部分进行清洁，同时通过等离子发生器产生

等离子气体，消除端子部位的有机物 

主要应用于平板显示模组生产过程中 LCD

端子的清洁 

ACF 贴附机 
本设备在一定的温度和压力下，将 ACF 贴附在

LCD 端子表面 

主要应用于平板显示模组生产过程中 LCD

端子表面 ACF 的贴附 

新产品 

粒子检测机 

本设备通过高清摄像系统，读取 COG、FOG 后

ACF 粒子的图像，并通过图像处理系统，判断

ACF 粒子的破裂状态，从而判定产品是否合格 

主要应用于平板显示模组生产过程中COG、

FOG 工序后产品的检验 

全自动背光组装机 
本设备通过图像处理系统，对 LCD 和背光源进

行精确对位，实现 LCD 和背光源的自动组装 

主要应用于平板显示模组生产过程中 LCD

和背光的自动组装 

数据来源：公司公告 

 

鑫三力通过持续的研发实践，紧跟客户需求，研发并掌握了覆盖平板

显示生产后段模组组装工序的一系列核心技术，是国内平板显示模组

设备领域少数几家具备全自动模组设备研发和制造能力的公司之一，

可以为模组厂商提供全自动模组组装及检测设备的系统化解决方案，

产品质量和技术性能在国内处于先进水平，正逐步实现对进口设备的
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替代。 

 

鑫三力在以往的经营过程中累计为数十家业内知名模组厂商提供了设

备和服务，在行业内树立了良好的品牌形象和较高的市场知名度，与

包括深天马、京东方、TCL、创维、合力泰、同兴达、欧菲光等平板显

示领域知名企业建立了良好的合作关系。 

 

3. 通过收购鑫三力，可以充分享受 3C 自动化盛宴 

3C 行业是通信、计算机、消费电子的统称，未来保持较快增长。横向

比较来看，工业 4.0 在 3C 行业的应用具有显著特点：①3C 行业未来增

速还将保持在 10%左右。②3C 行业自动化渗透率不高。③3C 行业自动

化线可重复利用率低，3C 产品更新换代会带动自动化线的更新换代。

④付款好，应收账款占比低，交货周期短盈利能力高。因此，3C 是工

业 4.0 最好的应用方向，持续增长最快。 

 

图 4：工业 4.0 在 3C 行业的应用包括四个方向  图 5：预计 3C 行业未来三年将保持较高增速 

 

 

 

数据来源：国泰君安证券研究  数据来源：IDG 

 

本次交易完成前，上市公司主营业务为成套自动化装备的研发、设

计、生产与销售，主要产品包括汽车智能装备和锂电制造设备，公司

收购鑫三力，交易完成后将新增全自动 COG、FOG 等平板显示模组设

备产品，新增的平板显示模组业务收入将成为上市公司收入的一项重

要来源。 

 

表 4：本次交易后公司盈利能力增强 

项目 
本次交易后（备考） 

2015 年 1-3 月 占比 2014 年 占比 

自动装备设备 576.75 9.08% 
5,536.28 

 
15.05% 

自动检测设备 1,076.47 16.96% 11,395.78 30.98% 

物流搬运设备 - - 1,834.15 4.99% 

清洗过滤设备 1,367.49 21.54% 2,814.84 7.65% 

切削加工设备 - - 145.06 0.39% 

平板显示模组设备 3,292.45 51.86% 14,897.44 40.49% 

其他 35.69 0.56% 166.24 0.45% 
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营业收入 6,348.85 100.00% 36,789.80 100.00% 

数据来源：公司公告 

 

如果本次交易完成，公司 2014 年营业收入中，将有 1.49 亿元新增业

务收入来源于平板显示模组设备业务，在公司营业收入中占比达到

40.49%；2015 年 1-3 月，新增的平板显示模组设备业务则贡献了

51.86%的收入，公司的业务布局和收入来源进一步丰富，持续经营能

力增强。 

 

另外，鑫三力的业绩承诺为公司未来业绩增添信心。鑫三力的利润来

源于平板显示模组设备业务，随着整体平板显示产业的发展、下游智

能手机、平板电脑等新兴消费类电子产品需求持续增长以及模组设备

的自动化、智能化升级趋势，对于平板显示模组设备的需求增强，鑫

三力的业务规模将继续扩大。本次交易完成后，鑫三力将成为智云股

份的全资子公司，根据交易双方签订的《业绩承诺补偿协议》，鑫三力

2015-17 年度扣非净利润将分别不低于 6,000 万元、8,000 万元和

10,000 万元，上市公司净利润将得到显著提升，业绩将大幅改善。 

 

4. 盈利预测与投资建议 

核心假设： 

1、智云公司 2015-17 年实现净利润分别为 2581、2851、3279 万元，同

比分别增长 14.8% 、10.4%、15.0%。 

2、2015 年 2 月收购 53.5948%股权、从事锂离子电池装备业务的吉阳科

技兑现业绩承诺，2015-17 年实现的净利润分别为 1000、1250、1563 万

元，贡献的权益净利润分别为 535.95、669.94、837.69 万元。 

3、此次收购 100%股权的鑫三力兑现业绩承诺，2015-17 年实现的净利

润分别为 6000、8000、10000 万元。 

 

综上，本次收购前，预计 2015-17年净利润分别为 3117、3521、4117万

元，对应 EPS 分别为 0.26（-0.04）、0.29（-0.07）、0.34 元，2015-16

年 EPS 下调原因主要是前次预测对原有主业增速预期略高；假设本次

收购完成，预计 2015-17年净利润分别为 9117、11521、14117万元，对

应 EPS 分别为 0.62、0.78、0.95 元。 

 

考虑到拟收购资产优质，基于行业可比估值水平给予公司一定溢价，

目标价由 21.94 元提至 62 元，维持增持评级。 

 

表 5：3C 自动化同类公司估值水平 

证券代码 证券简称 
股价

（2015-6-16） 
2015EPS 2016EPS 2017EPS 2015PE 2016PE 2017PE 

300161.SZ 华中数控 38.20 0.21  0.34  0.46  179  113  83  

300024.SZ 机器人 101.00 0.71  0.96  1.31  142  106  77  

300173.SZ 智慧松德 21.44 0.23  0.27    94  79    

002031.SZ 巨轮股份 20.86 0.33  0.42  0.52  63  49  40  

600525.SH 长园集团 27.88 0.63  0.86  1.15  44  33  24  

平均值 104  76  56  
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数据来源：WIND、国泰君安证券（EPS 取自 WIND 一致预期） 

 

5. 风险因素 

5.1. 整合风险 

本次交易完成后，鑫三力将成为上市公司的全资子公司。上市公司与

标的公司仍需在企业文化、经营管理、业务拓展等方面进行融合，两

者之间能否顺利实现整合具有不确定性，业务整合及协同效应能否达

到预期效果及所需的时间存在一定的不确定性。 

 

5.2. 技术不能及时更新风险 

随着 3C 领域如液晶显示等技术升级加快以及消费类电子产品升级换代

加速、加工工艺改进等影响，相对应的生产线集成周期约为 1-1.5 年，

较传统制造业产品寿命较短，故 3C 自动化处于普及率快速提升，更新

周期明显快于传统制造业阶段。如果鑫三力未来不能及时根据市场需

求和行业走向进行技术和产品的研发以及更新换代，将面临由于技术

和产品落后于市场发展趋势而导致市场竞争力减弱的风险。 
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