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现价：39.09 元 

主要数据  
 

行业 计算机 

公司网址 www.thundersoft.com 

大股东/持股 赵鸿飞/35.22% 

实际控制人/持股 赵鸿飞/35.22% 

总股本(百万股) 403 

流通 A 股(百万股) 214 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 157.51 

流通 A 股市值(亿元) 83.74 

每股净资产(元) 2.74 

资产负债率(%) 41.71 
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投资要点 

事项：公司公告 2016 年年报，2016 年实现营业收入 8.48 亿元，同比增长
37.77%，实现归母净利润 1.20 亿元，同比增长 3.15%，EPS 为 0.30 元。2016

年利润分配预案为：每 10 股派 0.7 元（含税），不以公积金转增股本。公司同
时収布 2017 年一季度业绩预告，预计 2017 年一季度归母净利润同比下降 20%

至 40%，归母净利润变动区间为 1960 万元至 2615 万元。 

平安观点： 

 营收高速增长，当期股权激励费用拖累业绩表现：根据公司 2016 年年报，

公司 2016 年实现营业收入 8.48 亿元，同比增长 37.77%，实现归母净利

润 1.20 亿元，同比增长 3.15%。公司营业收入实现高速增长，我们判断

是得益于公司智能手机业务、智能车载业务以及智能硬件业务的持续增

长。归母净利润增速明显低于营收增速，我们判断是因为公司 2016 年实

施了员工股权激励，确认了 6557.64 万元的股权激励费用。受股权激励费

用的影响，公司 2016 年期间费用率为 35.43%，相比 2015年提高了 2.16

个百分点。 

 智能手机业务持续稳定增长，为公司业务升级提供了盈利和现金流保障：

智能手机业务仍是公司目前的核心业务。2016 年，公司智能手机业务实

现收入 6.58 亿元，同比增长 25.14%，约占公司全部营业收入的 78%。虽

然全球智能手机出货量近几年增速放缓，但我们认为，公司智能手机业务

仍有很大収展空间。一方面，随着消费者对智能手机性能要求的持续提升，

我们判断智能手机品牌厂商的市场仹额有望扩大。而公司一直定位于为品

牌厂商服务，将显著受益于客户市场仹额的提升；另一方面，智能手机同

质化严重且迭代速度快，终端厂商为实现差异化竞争，将更加需要以公司

为代表的操作系统厂商在操作系统事次开収方面的服务。我们认为，随着

公司技术实力的持续提升、与客户合作的进一步深入，未来公司智能手机

业务预计将持续增长，为公司収展新业务提供盈利和现金流保障。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 615 848 1215 1761 2588 

YoY(%) 36.1 37.8 43.3 45.0 47.0 

净利润(百万元) 116.6 120 201 302 456 

YoY(%) 3.8 3.1 67.4 49.9 51.0 

毛利率(%) 51.6 46.4 48.1 48.0 47.9 

净利率(%) 18.9 14.2 16.6 17.1 17.6 

ROE(%) 11.9 10.8 15.7 19.0 22.3 

EPS(摊薄/元) 0.29 0.30 0.50 0.75 1.13 

P/E(倍) 135.1 130.9 78.2 52.2 34.6 

P/B(倍) 16.2 14.3 12.3 10.0 7.7  
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 智能车载和智能硬件业务収力，2.0 升级初见成效：公司在保持传统智能手机业务收入稳定增长的同

时，新兴业务板块智能车载和智能硬件的业务模式和产品技术也已得到市场认可，业务收入高速增

长。在智能车载领域，公司收购主营车载娱乐系统的爱普新思和慧驰科技，以及专注于开収仪表盘

显示系统的 Rightware，持续完善公司的智能车载解决方案。2016 年，公司智能车载业务实现收入

4620.31 万元，同比增长 68.88%。在智能硬件领域，公司在无人机、VR、机器人和智能摄像机方向

进行了重点布局，不断加大研収力度。2016 年，公司智能硬件业务实现收入 1.28 亿元，同比增长

373.85%。智能车载和智能硬件两大业务占营收比重从 2015年的 8.84%提高到 2016年的 20.57%，

目前两大新兴业务方兴未艾，未来上涨空间巨大。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2017-2019 年的 EPS 分别为 0.50 元、0.75 元、1.13 元，对应

3 月 23 日收盘价的 PE 分别约为 78、52、35 倍。公司是国内深耕智能终端操作系统技术的优质稀

缺标的，在移动智能终端操作系统技术领域实力雄厚，客户资源丰富。公司十分重视研収，为自身

铸就了很高的技术壁垒，在移动智能终端操作系统领域极具竞争力。公司在保持核心业务即智能手

机业务持续增长的同时，实施 2.0 转型升级战略，掘金车载与智能终端市场，目前已初见成效。我

们认为，智能车载与智能硬件业务未来将成为公司业绩高速增长的驱动力。我们看好公司的未来収

展，维持“推荐”评级。 

 风险提示：智能手机出货量增速持续下降；智能车载业务収展不达预期；智能硬件业务収展不达预

期。 
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资产负债表单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1510 1496 2116 2465 

现金 1127 960 1328 1317 

应收账款 335 486 704 1045 

其他应收款 9 10 17 23 

预付账款 9 13 18 28 

存货 17 15 31 36 

其他流动资产 14 12 16 16 

非流动资产 397 430 472 531 

长期投资 105 126 146 167 

固定资产 73 91 121 165 

无形资产 30 26 21 15 

其他非流动资产 188 187 184 184 

资产总计 1906 1926 2588 2996 

流动负债 770 616 977 931 

短期借款 349 349 349 349 

应付账款 16 23 34 50 

其他流动负债 404 244 594 532 

非流动负债 26 26 26 26 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 26 26 26 26 

负债合计 795 642 1003 957 

少数股东权益 8 8 7 7 

股本 403 403 403 403 

资本公积 619 619 619 619 

留存收益 347 548 849 1303 

归属母公司股东权益 1103 1276 1578 2033 

负债和股东权益 1906 1926 2588 2996  
 

现金流量表单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 74 -90  433 72 

净利润 120 201 301 455 

折旧摊销 16 25 32 38 

财务费用 -10  -7  -8  -11  

投资损失 -4  -4  -4  -4  

营运资金变动 -106  -306  110 -407  

其他经营现金流 57 1 1 1 

投资活动现金流 -131  -56  -72  -95  

资本支出 28 12 22 38 

长期投资 -91  -21  -21  -21  

其他投资现金流 -194  -64  -72  -78  

筹资活动现金流 449 -22  8 11 

短期借款 238 0 0 0 

长期借款 -12  0 0 0 

普通股增加 303 -0  0 0 

资本公积增加 23 0 0 0 

其他筹资现金流 -103  -22  8 11 

现金净增加额 395 -167  368 -12   

 

利润表单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 848 1215 1761 2588 

营业成本 454 630 916 1349 

营业税金及附加 5 7 10 14 

营业费用 47 49 62 78 

管理费用 264 358 493 699 

财务费用 -10  -7  -8  -11  

资产减值损失 2 3 5 7 

公允价值变动收益 -1  -1  -1  -1  

投资净收益 4 4 4 4 

营业利润 89 177 287 455 

营业外收入 44 44 44 44 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 131 220 329 497 

所得税 11 19 28 42 

净利润 120 201 301 455 

少数股东损益 -0  -0  -1  -1  

归属母公司净利润 120 201 302 456 

EBITDA 135 235 348 517 

EPS（元） 0.30 0.50 0.75 1.13  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 37.8 43.3 45.0 47.0 

营业利润(%) -16.6  99.8 61.9 58.6 

归属于母公司净利润(%) 3.1 67.4 49.9 51.0 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 46.4 48.1 48.0 47.9 

净利率(%) 14.2 16.6 17.1 17.6 

ROE(%) 10.8 15.7 19.0 22.3 

ROIC(%) 7.4 11.6 14.8 18.2 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 41.7 33.3 38.7 31.9 

净负债比率(%) -70.0 -47.6 -61.8 -47.4  

流动比率 2.0 2.4 2.2 2.6 

速动比率 1.9 2.4 2.1 2.6 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.5 0.6 0.8 0.9 

应收账款周转率 3.0 3.0 3.0 3.0 

应付账款周转率 32.2 32.2 32.2 32.2 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.30 0.50 0.75 1.13 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.83 -0.22  1.07 0.18 

每股净资产(最新摊薄) 2.74 3.17 3.92 5.05 

估值比率 - - - - 

P/E 130.95 78.24 52.21 34.57 

P/B 14.28 12.34 9.98 7.75 

EV/EBITDA 111.2 64.7 42.5 28.7  
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