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收购东菱振动，转型高新产业迈出坚实步伐 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。2017 年 3 月 23 日，公司公告称，公司拟现金收购苏州东菱振动试验

仪器有限公司 73.53%股权，收购价暂定为 26,470.80 万元。本次收购事项

尚需经过国家国防科技工业管理部门审查同意，待审批通过且再次提交公司

董事会审议通过后与交易对方签署正式股权收购协议。公司原拟发行股份购

买苏州东菱振动试验仪器有限公司控股权，为尽快完成对标的公司的并购整

合，经交易各方友好协商，在终止筹划本次发行股份购买资产之后，拟以现

金方式收购王孝忠、吴国雄、吴斌、金林生、陈冬良、江运泰、肖仲义合计

持有的东菱振动 73.53%股权。经预估，标的公司股东全部权益价值约为

36,000 万元。2017 年 3 月 23 日，公司公告称，公司第八届董事会第三十二

次会议审议并通过了《关于终止筹划发行股份购买资产事项的议案》。 

 公司终止发行股份收购，采取现金收购东菱振动 73.53%股权，积极向先进

制造业转型。东菱振动是一家核心技术实力雄厚的试验设备研制和测试服务

商，军民融合发展空间巨大。东菱振动注册资本 2100 万元，是一家力学环

境及试验设备研制商和测试服务商，主要提供试验装备研发、制造、销售、

服务及测试试验，产品和服务广泛应用于航空、航天、兵器、船舶等军工行

业以及轨道、汽车、电子等领域，参与了神舟系列、天宫系列、探月工程、

风云系列等国家重大项目的力学环境试验任务。交易对方承诺东菱振动在未

来的 2017 年、2018 年及 2019 年三个完整会计年度的扣除非经常性损益后

归属于母公司净利润不低于 3000 万元、3600 万元和 4200 万元。按照评估

价 3.6 亿元测算，东菱振动 2017 年动态 PE 为 12 倍。我们认为，收购东菱

振动是公司向“高新”产业战略转型迈出的重要一步。 

 投资建议：积极转型先进制造和环保等“高新”产业，业绩有保障，维持“买

入”评级。目前，公司主要在苏高新区和徐州从事旅游地产开发，业务涉足地

产开发、环保、旅游业和产业投资。近年来公司积极转型先进制造和环保等

“高新”产业，此次现金收购东菱振动 73.53%股权是公司向“高”、“新”

产业战略转型迈出的重要一步。我们预计公司 2017、2018 年 EPS 分别是

0.34 和 0.45 元，对应 RNAV 是 6.60 元。公司地产开发业务与万科合作，积

极布局股权投资，多家企业实现上市，积极转型高新产业。我们参考创新转

型类园区标的 2017 年平均动态 42XPE，给予公司 2017 年 40XPE，对应目

标价 13.6 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3250.72 5583.38 6841.36 8372.16 10751.40 

(+/-)YoY(%) -9.06% 71.76% 22.53% 22.38% 28.42% 

净利润(百万元) 191.42 307.11 456.42 596.14 771.33 

(+/-)YoY(%) 12.63% 60.44% 48.62% 30.61% 29.39% 

全面摊薄 EPS(元) 0.16 0.26 0.34 0.45 0.58 

毛利率(%) 14.85% 21.27% 34.93% 36.83% 35.79% 

净资产收益率(%) 3.88% 5.93% 8.10% 9.57% 11.02% 
资料来源：公司年报（2015-2016），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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事件： 

2017 年 3 月 23 日，公司公告称，公司拟现金收购苏州东菱振动试验仪器有限公司 73.53%股权，收购价暂定为 26,470.80 

万元。本次收购事项尚需经过国家国防科技工业管理部门审查同意，待审批通过且再次提交公司董事会审议通过后与交

易对方签署正式股权收购协议。公司原拟发行股份购买苏州东菱振动试验仪器有限公司控股权，为尽快完成对标的公司

的并购整合，经交易各方友好协商，在终止筹划本次发行股份购买资产之后，拟以现金方式收购王孝忠、吴国雄、吴斌、

金林生、陈冬良、江运泰、肖仲义合计持有的东菱振动 73.53%股权。经预估，标的公司股东全部权益价值约为 36,000

万元。2017 年 3 月 23 日，公司公告称，公司第八届董事会第三十二次会议审议并通过了《关于终止筹划发行股份购买

资产事项的议案》。 

点评： 

一、终止发行股份收购，采取现金收购东菱振动 73.53%股权，积极向先进制造业转型。 

2017 年 3 月 23 日，公司公告称，公司拟现金收购苏州东菱振动试验仪器有限公司 73.53%股权，收购价暂定为 26,470.80 

万元。本次收购事项尚需经过国家国防科技工业管理部门审查同意，待审批通过且再次提交公司董事会审议通过后与交

易对方签署正式股权收购协议。公司原拟发行股份购买苏州东菱振动试验仪器有限公司控股权，为尽快完成对标的公司

的并购整合，经交易各方友好协商，在终止筹划本次发行股份购买资产之后，拟以现金方式收购王孝忠、吴国雄、吴斌、

金林生、陈冬良、江运泰、肖仲义合计持有的东菱振动 73.53%股权。经预估，标的公司股东全部权益价值约为 36,000

万元。2017 年 3 月 23 日，公司公告称，公司第八届董事会第三十二次会议审议并通过了《关于终止筹划发行股份购买

资产事项的议案》。 

图 1 东菱振动产品已远销国内外四十多个国家 

 
资料来源：东菱振动公司网站公开资料、海通证券研究所 

 

图 2 东菱振动与多家军工科研实力雄厚的高校合作 

 
资料来源：东菱振动公司网站公开资料、海通证券研究所 

 

原先，公司拟通过向交易对方发行股份或支付现金与发行股份结合等方式收购标的资产，并募集配套资金，而此次终止

筹划本次发行股份购买资产是因为，就环保业标的资产交易各方就标的资产的估值、收购比例和支付方式难以达成一致

意见；制造业标的资产交易各方为提高收购效率、尽快完成对标的资产的并购整合，已就现金收购方案基本达成一致。

因此，为提高交易效率，维护全体股东的利益，公司经审慎考虑并与交易各方友好协商，决定终止筹划本次发行股份购

买资产事项，改为采用现金方式收购制造业标的公司股权。 

二、东菱振动是一家核心技术实力雄厚的试验设备研制和测试服务商，军民融合发展空间巨大。 

东菱振动注册资本 2100 万元，是一家力学环境及试验设备研制商和测试服务商，主要提供试验装备研发、制造、销售、

服务及测试试验，产品和服务广泛应用于航空、航天、兵器、船舶等军工行业以及轨道、汽车、电子等领域，参与了神

舟系列、天宫系列、探月工程、风云系列等国家重大项目的力学环境试验任务。其主营业务包括：各类振动试验台、冲

击碰撞试验台、稳态加速度试验机、复合环境等各类力学环境与可靠性试验装备；动力学校准系统；主被动减振系统；

各类环境与可靠性试验服务。  
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图 3 东菱振动多元化市场服务类广泛 

 

资料来源：东菱振动公司网站公开资料、海通证券研究所 
 

图 4 东菱振动配套军工高科技产品 

 

资料来源：东菱振动公司网站公开资料、海通证券研究所 
 

其中，东菱振动的力学环境与可靠性试验设备产品广泛应用于国防军工、科研院所、高端装备制造业等领域，服务范围

覆盖航空、航天、船舶、兵器等军工行业，以及轨道交通、汽车、电子、家电、医疗等领域。截至 2016 年底，东菱振动

获得专利 166 项，拥有软件著作权 11 项，参与了国家和行业的标准制订 8 项。东菱振动致力于打造一个集资源集聚、科

研开发、系统服务于一体的工程研究应用基地，是国家火炬计划重点高新技术企业。 

表 1 本次公司收购的东菱振动主要情况介绍 

项目 主要情况 

基本信息 

成立于 1996 年 8 月 8 日，位于苏州高新区科技城龙山路 2 号，法定代表人为王孝忠，注册资本 2100 万元，是一家力

学环境及试验设备研制商和测试服务商，主要提供试验装备研发、制造、销售、服务及测试试验，产品和服务广泛应用

于航空、航天、兵器、船舶等军工行业以及轨道、汽车、电子等领域，参与了神舟系列、天宫系列、探月工程、风云系

列等国家重大项目的力学环境试验任务。 

主要业务 
东菱振动主营业务：各类振动试验台、冲击碰撞试验台、稳态加速度试验机、复合环境等各类力学环境与可靠性试验装

备；动力学校准系统；主被动减振系统；各类环境与可靠性试验服务。 

主要设备 

力学环境与

可靠性试验

设备 

目前，东菱振动拥有推力从 50N 至 600kN 的不同系列的振动试验系统；冲击、碰撞、稳态加速度等试验系统；多轴多

自由度振动试验系统；复合环境试验装备；航空发动机零部件专用测试装备；计量校准设备；主被动减振设备等。其中

160kN 推力振动台获得“国防科技进步二等奖”，350kN 推力振动台是唯一通过工信部组织的成果鉴定的大推力振动试

验系统，600kN 推力振动台是目前唯一通过中国计量科学研究院校准的世界最大量级的振动试验系统。产品广泛应用于

国防军工、科研院所、高端装备制造业等领域。 

测试服务 

东菱振动的测试服务平台，具有独立第三方地位，专业从事力学及气候环境适应性和可靠性试验的高新技术服务平台。

该平台已取得了中国合格评定国家认可委员（CNAS）和国防科技工业实验室认可委员会（DILAC）的授权认可，是“江

苏省中小企业公共技术服务示范平台”。平台由环境与可靠性实验室、计量校准实验室、航空发动机零部件测试试验室

组成。平台与多家研究机构合作设立的仿真研究中心，可以为客户提供产品的结构强度计算、模态、响应、分析和试验

验证，同时可进行热、流体、电磁等多物理场耦合仿真分析以及提供一体化解决方案。平台的服务范围覆盖航空、航天、

船舶、兵器等军工行业，以及轨道交通、汽车、电子、家电、医疗等领域。 

研发及专利技术情况 

截至 2016 年底，东菱振动获得专利 166 项（发明专利 55 项、新型实用专利 105 项、外观设计 6 项），拥有软件著作权

11 项，参与了国家和行业的标准制订 8 项。东菱振动致力于打造一个集资源集聚、科研开发、系统服务于一体的工程

研究应用基地，是国家火炬计划重点高新技术企业。经过多年发展，东菱振动已构建了较为全面系统的科研阵地，包括

“内燃机振动测试技术工程研究中心”、“省力学环境试验工程技术研究中心”、“省企业技术中心”、“省企业院士工作站”、

“国家博士后科研工作站”、“省企业研究生工作站”和“千人计划（苏州高新区）航空科技研究院”等，以此为依托，

培育基础技术、积淀产品技术、提炼共性技术，为相关产业的转型升级提供支撑，促进成果转化。 
 

资料来源：公司 2017-3-23 日拟现金收购东菱振动 73.53%股权的公告、海通证券研究所 

三、东菱振动保证未来三年业绩持续增长，按评估价测算 2017 年动态 PE 仅为 12 倍。 

交易对方承诺东菱振动在未来的 2017 年、2018 年及 2019 年三个完整会计年度的扣除非经常性损益后归属于母公司净利

润不低于 3000 万元、3600 万元和 4200 万元。按照评估价 36000 万元测算，东菱振动 2017 年动态 PE 为 12 倍。 
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表 2 本次公司收购的东菱振动财务报表（百万元） 

项目 2016 年 12 月 31 日 2015 年 12 月 31 日 

资产总计  410.73  382.15  

负债合计  359.36  349.03  

所有者权益合计  51.36  33.12  

归属于母公司所有者权益合计  34.47  29.24  

项目  2016 年度  2015 年度  

营业收入  263.24  190.67  

利润总额  6.26  -19.62  

净利润  4.02  -20.27  

归属于母公司所有者的净利润  5.23  -20.47  
 

资料来源：公司 2017-3-23 日拟现金收购东菱振动 73.53%股权的公告、海通证券研究所 

东菱振动的对标公司为苏试试验(300416.SZ)，业务构成主要为试验设备和试验服务。按照苏试试验目前总市值和东菱振

动的收购估值看，两者 2016 年的 PE 估值分别为 78.9 倍和 68.8 倍，而 2017 年的 PE 估值分别为 53.7 倍和 12 倍。东

菱振动的收购估值相对较低，业绩增速更快。 

表 3 本次公司收购的东菱振动与对标公司的比较 

 
总资产（百万

元） 

归属于母公

司所有者权

益合计（百万

元） 

营业收入（百

万元） 

归属于母公

司所有者的

净利润（百万

元） 

总市值（亿

元） 

2016 年 PB

（倍） 

2016 年 PE

（倍） 

2017 年 PE

（倍） 

苏 试 试 验
(300416.SZ) 

765.12 485.88  394.23 53.97 42.60 8.77 78.94  53.71 

东菱振动 410.73 34.47 263.24 5.23 3.60 10.44 68.83  12.00 
 

资料来源：公司 2017-3-23 日拟现金收购东菱振动 73.53%股权的公告、海通证券研究所 

四、收购东菱振动是公司向“高”、“新”产业战略转型迈出的重要一步。 

我们认为，东菱振动是苏州高新区内一家力学环境及试验设备研制商和测试服务商，拥有多项专利技术，集聚了丰富的

科技型人才，产品和服务广泛应用于航空、航天、兵器、船舶等军工行业以及轨道、汽车、电子等领域。本次收购符合

公司向“高”、“新”产业战略转型的方向，一方面通过并购将环保类优质资产注入公司，有利于提高公司环保业务规模，

延伸产业链；另一方面公司拟在原有产业基础上积极探索先进制造业等具有良好发展前景的行业领域，稳步推进公司产

业结构的优化。我们 认为，收购东菱振动是公司向“高”、“新”产业战略转型迈出的重要一步。 

投资建议：积极转型先进制造和环保等“高新”产业，业绩有保障，维持“买入”评级。目前，公司主要在苏高新区和徐

州从事旅游地产开发，业务涉足地产开发、环保、旅游业和产业投资。近年来公司积极转型先进制造和环保等“高新”

产业，此次现金收购东菱振动 73.53%股权是公司向“高”、“新”产业战略转型迈出的重要一步。我们预计公司 2017、

2018 年 EPS 分别是 0.34 和 0.45 元，对应 RNAV 是 6.60 元。公司地产开发业务与万科合作，积极布局股权投资，多家

企业实现上市，积极转型高新产业。我们参考创新转型类园区标的 2017 年平均动态 42XPE，给予公司 2017 年 40XPE，

对应目标价 13.6 元，维持“买入”评级。 

表 4 创新类园区公司估值情况 

公司名称 
收盘价(2017.3.23) EPS(元/股) PE（倍） 

(元/股) 2016E 2017E 2016E 2017E 

市北高新 18.74 0.31 0.39 60.45  48.05  

张江高科 17.55 0.39 0.48 45.00  36.56  

均值    52.73  42.31  
 

注：表中市北高新和张江高科业绩预测值来自海通预测。 

资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 

风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。 
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