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基本数据 

2016 年 6 月 3 日  

收盘价(元) - 

总股本(万股) 1837 

流通股本(万股) 1397 

总市值(亿元) 7348 

每股净资产(元) 2.55 

PB(倍) - 

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 35.33 40.36 170  255 

净利润(百万元) 2.39  5.29 10.71 19.3 

毛利率 36.7% 38.6% 35.0% 35.0% 

净利率 6.8% 12.8% 6.30% 7.57% 

ROE - - - - 

EPS(元) 0.24 0.39 0.58  1.05  

机器人智能焊接行业领先者。公司是机器人智能焊接装备制

造商和解决方案供应商，为包括汽车、轨道交通等行业客户提供

全套智能化焊接解决方案。拥有世界领先的电阻焊接设备核心技

术及研发团队，提供量身定制的产品和服务，盈利主要来源于焊

接设备销售、系统集成服务解决方案、核心零部件的收入。 

具备国际技术能力和全球销售网络。捷福装备是全球前三的

电阻焊接装备制造商，技术能力领先于国内外主要竞争对手，具

备世界领先的电阻焊接装备研发平台，设有意大利全球研发中心

和武汉研发中心。公司以国内/欧洲直销、海外代理模式架构全球

营销网络，在机器人智能电阻焊领域，拥有稳定的客户群，并为

众多著名汽车制造企业提供过产品和服务。 

收购意大利 ISI，打通产业链。公司从 2015 年起开始对意大

利 ISI 的并购工作，收购完成后将消除关联交易影响，打通从研发

设计到生产制造和销售服务的全产业链，增强公司在国际上的获

单能力。同时，公司与国际知名企业 ABB、库卡（KUKA）等达

成战略合作关系，采用联合技术开发、组合销售的方式推动设备

向家电、医疗设备制造应用领域的拓展，长期目标是进入机器人

制造业。 

盈利预测 

根据捷福装备预测，公司 2016~2017 年归属于上市公司股东

的净利润分别为 1071 万元、1930 万元，每股收益分别为 0.58 元、

1.05 元。 

风险提示 

实际控制人不当控制的风险，市场开发风险，营运资金不足

风险，关联方采购占比过大的关联交易风险。 

捷福装备(831670)       并购打通产业链，欲拓展产品应用领域 

研究员 王静 

wangjing@wtneeq.com  

010-85715117 
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 机器人智能焊接行业领先者 

公司是机器人智能焊接装备制造商和解决方案供应商，以智能电阻焊接设

备为主要产品，提供多元化产品、多元化应用，通过产业上下链整合，提升系

统服务能力，为包括汽车、轨道交通等行业客户提供全套智能化焊接解决方案，

交钥匙工程。 

公司拥有世界领先的电阻焊接设备核心技术及研发团队，与焊接自动化集

成商配套合作等优势，设计技术、性能先进的产品，提供量身定制的产品和服

务，盈利主要来源于焊接设备销售、系统集成服务解决方案、核心零部件的收

入。 

图表 1  电阻焊接系统 

 

资料来源：公开转让说明书 

随着公司实力的不断壮大，公司业务范围由原有的电阻焊接设备生产和销

售已延伸至焊接生产线系统集成领域，着力打造符合汽车制造企业需求的智能

焊接生产线。作为一家电阻焊接设备制造企业，公司致力于成为一流的“整体

电阻焊接 解决方案提供商、服务商”，根据客户特定的焊接需求，设计专业焊

接方案，提供相应的焊接设备、完成焊接工艺，并持续提供售后服务。 
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 汽车销量增长推动焊接市场发展 

图表 2  2004-2015 年我国汽车销量及增速 

 
数据来源：choice 

我国汽车销量持续增长，随着整体销售规模的扩大，销量增速有所下降，

但绝对增量依然较高。2015 年，汽车销量 2459.76 万辆，同比增长 4.7%。 

图表 3  我国新增及改造汽车生产线预测 

 规划项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

我国汽车每年规划产能（万辆） 4166 5000 5500 6050 6655 

我国汽车每年新增产能（万辆） - 834 500 550 605 

我国新增汽车生产线条数（条） - 83 50 55 61 

我国改造汽车生产线条数（条） - 70 70 70 70 

合计生产线条数（条） - 153 120 125 131 

数据来源：汽车工业协会、OICA 

据预测，未来几年我国汽车规划产能约以 10%的幅度增长，同时，现阶段

汽车型更新换代速度加快，汽车整车制造生产线改造需求旺盛。 

国内汽车行业正在由一体式电阻焊向机器人电阻焊过度，自动化程度不断

提高。工业 4.0 要求建立“智能工厂”、实现“智能生产”和“智能物流”，这

必将加快对机器人焊接设备的需求，形成了较大的市场发展空间。 

图表 4  全球汽车制造设备行业市场规模（亿美元） 

 冲压设备 焊装设备 涂装设备 总装设备 合计 

2008 年 70.1 88.4 124.7 76.2 359.3 

2009 年 71.4 91.8 129.5 77.4 370.1 

2010 年 86.2 114.9 161.0 94.0 456.1 

2011 年 112.6 142.9 202.4 125.4 583.2 

2012 年 138.2 172.5 240.6 136.1 687.4 

2013 年 150.7 191.6 263.5 151.5 757.3 

资料来源：智研数据中心整理 

焊装是汽车生产中四大工艺之一，从汽车行业焊接工艺的发展趋势来说，

目前电阻点焊仍然是汽车焊接的主要工艺。考虑投资成本、应用局限性等因素，

相比其它焊接方式，电阻点焊至少在未来十年左右的时间里，仍是汽车焊接的

主流工艺。 
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过去几年，中国及全球电阻焊接设备市场规模平稳增长。预计 2016 年中国

电阻焊接市场规模约 30 亿元，全球焊接设备市场达 250 亿美元。 

 唯一具备国际技术能力的电阻焊中国企业 

 强大的技术研发和产品开发实力 

捷福装备是全球前三的电阻焊接装备制造商，技术能力领先于国内外主要

竞争对手，是唯一一家具备国际市场及技术能力的电阻焊行业中国企业。公司

具备世界领先的电阻焊接装备研发平台，设有意大利全球研发中心，负责高端

技术的开发，包括持续技术创新、智能机器人领域研发，保持技术的领先地位，

武汉研发中心负责技术的本土化应用。 

图表 5  捷福装备生产与服务优势 

 

资料来源：捷福装备 

公司产品技术优势包括模块化的设计结构、焊接过程自适应技术、WMS

焊接管理系统技术和集成变压器一体化焊钳技术，这些技术帮助公司在产品质

量、产品性能上树立了品牌效应，是公司的核心竞争优势。 

 全球销售网络及生产基地 

在机器人智能电阻焊领域，公司拥有稳定的客户群，并为众多著名汽车制

造企业提供过产品和服务。目前，捷福装备已经是 19 家汽车品牌的全球核心供

应商，全部国内合资品牌及中国前三十名自主品牌汽车制造商的核心供应商。 

公司以国内/欧洲直销、海外代理模式架构全球营销网络。国际上，在巴西、

意大利、印度、中国武汉等地架设生产基地；国内方面，除武汉基地外，在长

春、深圳、上海、成都设立了技术服务和售后服务的机构，以便为国内其它主

要的汽车生产基地的客户提供更快捷的服务。 
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图表 6  捷福装备全球核心代理商 

 

资料来源：捷福装备 

未来公司将进一步扩展客户资源，覆盖中国、欧洲、国际新兴市场三大核

心市场；在中国市场实现本地化，挖掘东风自营集成业务的深度合作，满足国

内需求，同时联手走向世界。 

 布局智能焊接的全产业链 

公司以汽车制造电阻焊接设备为核心，实现产品线多元化、应用多元化、

产业上下链整合，为不同类型客户提供全套智能化解决方案。主要设备及解决

方案包括：电阻焊接系列产品(包括机器人焊接产品)、自动化装备集成业务、

伺服电机及核心零部件。 

公司产品涵盖了电阻点焊技术的全系列产品，从控制柜到焊钳， 从手工焊

到机器人焊，从工频焊接到中频逆变焊接，可为汽车制造企业客户提 供全面的

电阻焊解决方案。 

 哑铃型运营模式有效控制成本 

在经营过程中，公司采取以“市场”为龙头、以“研发”为中心、进行新

产品新技术研发和营销创新的哑铃型运营模式，并采取核心单元（控制软件）

自主开发、零部件直接采购或者外协委托加工、公司内完成总装和调试的生产

模式。公司通过此种模式，在确保产品和服务质量的基础上有效控制成本，通

过产品集成的技术附加值来获取利润。 
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 收入稳健增长，收购上游企业打通全产业链 

 营业收入平稳增长，业务剥离导致利润波动 

图表 7  2012-2015 年捷福装备收入、利润及增长情况 

 
数据来源：choice 

近几年，公司营业收入总体呈上升趋势，2014 年由于剥离传感器业务使营

业收入出现小幅下滑，净利润受此影响下降较多。 

2015 年，公司实现销售收入 4035.5 万元，同比增长 14.21%，实现净利润

524.7 万元，利润规模实现翻番。利润实现快速增长主要有两方面原因，一是销

售收入中备件销售占比上升导致毛利率较上年有所提升，二是政府对公司挂牌

新三板补贴等形成营业外收入 157.6 万元。 

图表 8  2012-2015 年捷福装备利润率情况 

 

数据来源：choice 

公司近几年销售毛利率保持在 35%左右，2015 年有所提升；销售净利率波

动上升，2015 年由于净利润的高增长使销售净利率提升幅度较大；净资产收益

率呈现较大波动，主要是受净利润规模变动影响。 

 收购意大利 ISI，打通产业链 

公司从 2015 年 8 月起开始对意大利 ISI 的并购工作，收购完成后将消除关

联交易影响，打通从研发设计到生产制造和销售服务的全产业链。 
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对意大利 ISI 公司的收购还将增强公司在国际上的获单业务能力，目前已

中标奔驰、雷诺公司订单。 

目前公司产品相对欧洲产品有价格优势，相对日本企业产品缺乏价格优势，

产业链一体化后，研发成本降低，与日本企业的相对价格劣势也将减弱。 

 与知名企业合作研发并拓展应用领域 

从全球角度来看，ABB、库卡（KUKA）、柯马(COMAU)、发那科（FANUC）、

安川电机(YASKAWA)五家占据着工业机器人主要的市场份额。公司与上述五

大国际领先的机器人达成战略合作关系，在联合技术开发、组合销售、行业应

用领域推进方面具有广阔上升空间，公司此举长期目标是进入机器人制造业。 

同时，在与知名企业合作中推动设备应用领域的拓展，比如家电、机车、

医疗设备制造业等，实现应用多元化，目前已有相关产品处于报价中。 

 盈利预测 

根据捷福装备预测，公司 2016~2017 年实现营业收入 1.7 亿元、2.55 亿元，

归属于上市公司股东的净利润 1071 万元、1930 万元，每股收益分别为 0.58 元、

1.05 元。 

图表 9  捷福装备 2016、2017 年营业收入预测 

 

数据来源：捷福装备 

图表 10  捷福装备净利润预测 

 

数据来源：捷福装备 
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