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其它 | 中小市值 

强烈推荐-A（维持） 三联商社 600898.SH 

当前股价：17.27 元 

2016年12月19日 大战略布局助力三联涅槃重生 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3123 

总股本（万股） 25252 

已上市流通股（万股） 25252 

总市值（亿元） 44 

流通市值（亿元） 44 

每股净资产（MRQ） 1.4 

ROE（TTM） 2.9 

资产负债率 47.5% 

主要股东 山东龙脊岛建设有限

公司 主要股东持股比例 15.84% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -6 36 28 

相对表现 -3 28 37  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

 
 

1、《三联商社（600898）—家电资
产剥离如期推进，安全手机业务轻装
上阵》2016-12-12 

2、《三联商社（600898）—家电业
务下滑可忽略，工商变更完成开启新
航线》2016-10-30 

3、《三联商社（600898）—现金并
购德景终落地，安全加密手机第一股
诞生》2016-09-29 
 
 

事件： 

公司 12 月 17 日晚公告，董事会决议通过以下四大事项：1、据自有品牌手机生

产销售需要，北京国美授权三联使用“国美”商标；2、三联与国美电器签署《销

售框架协议》，未来将依托国美零售渠道销售智能终端，其中向国美销售总金额

16-18 年不超过 10 亿、40 亿、80 亿元人民币；3、三联与国美电器签订《委托

服务框架协议》，未来国美电器将为三联客户提供手机配套售后服务和客服服务；

4、德景申请银行授信 5 亿，公司为德景提供 3.4 亿的连带责任保证，同时德景

以其他形式提供抵押或担保。 

评论： 

大股东支持力度空前，智能移动终端销售前景可期。为协助公司智能终端的销售，

北京国美授权三联使用“国美”商标，这将为未来自有品牌手机推出铺平道路。

同时销售依靠国美零售渠道、售后和客服委托给国美电器彰显大股东支持力度空

前，而 17/18 年 40/80 亿的销售总额规定则更加反映了公司对于未来移动移动终

端业务的野心。我们判断以此为基础，公司移动终端业务前景将非常值得期待。 

安全加密手机行业将快速起量。我们判断仅特种行业对安全加密手机需求的市场

空间就在 300 亿以上，如果考虑到商用市场，市场空间有翻倍的可能。此前业内

相关公司及产品推动未能快速扩张市场的原因有三：国家需求没有落地、无全国

产化安全加密产品、未能找到有效产业联盟一起推动。但我们判断这三个因素当

前均已经成熟，安全加密手机行业将快速起量。 

两翼齐飞，三联商社涅槃重生在即。根据公告，未来三联或将推出自有品牌手机，

同时《销售框架协议》显示公司对此异常重视，我们判断依靠国美渠道自有品牌

手机销售将大有可为。安全手机方面，德景与展讯、中科虹霸、元心科技已形成

战略联盟并作为展讯在安全手机领域唯一合作伙伴。公司目前已经获得航天科工

部分订单，预计布局的多条业务线未来也将快速放量。我们认为公司各项业务均

处于蓄势待发状态，未来前景无限。 

我们看好公司后续发展，维持“强烈推荐-A”评级。我们预计三联商社 16-18 年

备考净利润为 0.94 亿、1.24 亿和 2.05 亿，对应 EPS 为 0.37 元、0.49 元和 0.81

元，当前股价 17.27 元对应 PE 为 47 倍、35 倍和 21 倍，维持“强烈推荐-A”

评级。 

风险提示：安全加密手机推进不达预期；市场系统性风险。 

 
董瑞斌 
dongruibin@cmschina.com.cn 

S1090516030002 

张景财 
zhangjingcai@cmschina.com.cn 

S1090516070002 

研究助理 
周翔宇 
zhouxiangyu@cmschina.com.cn  
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 452 504 507 890 1251 

现金 99 141 101 151 212 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 1 1 

应收款项 39 40 32 61 87 

其它应收款 3 3 4 7 10 

存货 80 128 142 248 343 

其他 230 192 228 422 597 

非流动资产 179 192 186 181 176 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 123 120 118 116 114 

无形资产 1 0 0 0 0 

其他 56 72 68 65 62 

资产总计 631 696 693 1071 1427 

流动负债 277 329 417 681 869 

短期借款 0 0 40 59 30 

应付账款 104 107 125 220 304 

预收账款 8 10 12 21 29 

其他 166 212 240 381 506 

长期负债 5 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 5 0 0 0 0 

负债合计 282 329 417 681 869 

股本 253 253 253 253 253 

资本公积金 45 45 45 45 45 

留存收益 51 70 (22) 92 260 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 349 367 276 390 558 

负债及权益合计 631 696 693 1071 1427  

现金流量表  
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 1 (76) 43 39 124 

净利润 32 23 35 124 205 

折旧摊销 13 12 13 12 11 

财务费用 0 0 0 2 1 

投资收益 (10) (10) (10) (10) (10) 

营运资金变动 (33) (102) 9 (110) (102) 

其它 0 0 (3) 21 19 

投资活动现金流 (3) 85 (6) (6) (6) 

资本支出 (3) (10) (6) (6) (6) 

其他投资 (1) 95 0 0 0 

筹资活动现金流 0 (5) (76) 17 (57) 

借款变动 116 117 40 19 (29) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (126) (126) (126) (10) (37) 

其他 10 5 10 8 9 

现金净增加额 (2) 4 (39) 50 61   

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 825 880 1053 1996 2855 

营业成本 703 765 898 1577 2179 

营业税金及附加 4 4 5 10 14 

营业费用 47 54 65 134 214 

管理费用 37 38 46 90 131 

财务费用 0 1 0 2 1 

资产减值损失 0 (1) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 10 10 10 10 10 

营业利润 43 30 48 194 326 

营业外收入 0 2 2 2 2 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 43 32 50 196 328 

所得税 11 8 15 72 123 

净利润 32 23 35 124 205 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 32 23 35 124 205 

EPS（元） 0.13 0.09 0.14 0.49 0.81  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 2% 7% 20% 90% 43% 

营业利润 14% -30% 63% 301% 68% 

净利润 15% -27% 49% 256% 65% 

获利能力      

毛利率 14.7% 13.1% 14.7% 21.0% 23.7% 

净利率 3.9% 2.7% 3.3% 6.2% 7.2% 

ROE 9.1% 6.4% 12.7% 31.9% 36.8% 

ROIC 8.1% 5.1% 9.5% 26.8% 34.2% 

偿债能力      

资产负债率 44.7% 47.3% 60.2% 63.6% 60.9% 

净负债比率 0.0% 0.0% 5.8% 5.5% 2.1% 

流动比率 1.6 1.5 1.2 1.3 1.4 

速动比率 1.3 1.1 0.9 0.9 1.0 

营运能力      

资产周转率 1.3 1.3 1.5 1.9 2.0 

存货周转率 8.4 7.3 6.7 8.1 7.4 

应收帐款周转率 27.2 22.2 29.1 42.8 38.5 

应付帐款周转率 6.5 7.3 7.7 9.1 8.3 

每股资料（元）      

每股收益 0.13 0.09 0.14 0.49 0.81 

每股经营现金 0.00 -0.30 0.17 0.15 0.49 

每股净资产 1.38 1.45 1.09 1.54 2.21 

每股股利 0.50 0.50 0.04 0.15 0.24 

估值比率      

PE 136.9 186.3 124.9 35.1 21.2 

PB 12.5 11.9 15.8 11.2 7.8 

EV/EBITDA 139.2 184.5 117.6 34.7 21.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
董瑞斌 ，本科就读于中国科技技大学，博士毕业于中国科学院上海技术物理研究所，曾在国泰君安研究所、海

通证券研究所从事电子行业、中小盘研究。2013 年中小盘新财富最佳分析师第二名，2015 年电子行业新财富最

佳分析师第五名。于 2016 年加盟招商证券研发中心，从事中小盘研究，获得 2016 年中小盘新财富第 5 名。 

张景财，西南财经大学金融学硕士，于 2016 年加入招商证券研究发展中心，从事中小盘研究。 

周翔宇，工学硕士。2016 年加入招商证券研发中心，从事中小市值行业研究。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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