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内外部促发展，不断突破奠定持续成长，坚持底部区间推荐 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3223 

总股本（万股） 44446 

已上市流通股（万股） 26643 

总市值（亿元） 117 

流通市值（亿元） 70 

每股净资产（MRQ） 4.9 

ROE（TTM） 9.0 

资产负债率 44.3% 

主要股东 黄昌华 

主要股东持股比例 34.12% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -5 -27 -4 

相对表现 -5 -33 -11  

 
 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《金信诺（300252）-全年高增长，
蓝鲸跃变，强烈推荐》2016-10-27 

2、《金信诺（300252）—蓝鲸跃变》
2016-10-11 

3、《金信诺（300252）—军民双线
突破促发展，新产品奠定新高度》
2016-05-01 
 

 

事件： 

2016 年公司营业收入为 20.16 亿元，较上年同期增 31.57%；归母净利润为 1.95 亿元，较上

年同期增 41.07%，基本每股收益为 0.47 元，较上年同期增 38.24%。实现 EPS 为 0.34 元。

2016 年一季度预告业绩区间同比增长 0-20%。 

评论： 

1、 内外部因素促发展，今年一季度略低于预期。 

2016 年公司实现营业收入 20.16 亿元，同比增长 31.57%；归属母净利润 1.95 亿元，同比增长

41%，实现 EPS 为 0.47 元，自 2011 年上市以来，收入和净利润分别实现 34%和 57%的复合

增长率。其中，通信设备业务收入稳定增长，同比增长 31.6%（其中，电缆及光纤光缆 12.75%，

组件 54.32%，连接器-3%，PCB125%）；商业保理业务同比增长 48%，产业链金融布局加快。

回顾公司近年来发展，我们认为，一方面紧抓全球 4G 建设，军民融合和国防建设的外部机遇，

另一方面，公司从射频连接持续向 PCB、低频连接、光连接等更广泛的产品拓展，并通过一站

式供应方案不断扩大供应品类。通过内外部因素共同促进公司近年来的快速发展。从 2017 年一

季度季度预告业绩区间为 6090 万元–7308 万元，同比增长 0-20%，略低于预期，主要因研发

投入加大，以及原材料上涨等因素影响，但从公司历史发展以及成长模式来看，新产品和新领

域的不断突破，将为公司持续成长奠定坚实基础。 

2、 原材料成本提升导致毛利率下滑，三费各有升降，现金流持续改善 

综合毛利率为 27.33%，下滑 1.14 个百分点。具体看，通信设备业务毛利率为 25.9%，同比下

降 1.3 个百分点（其中，电缆及光纤光缆下降 0.8 个百分点，PCB 下降 0.3 个百分点，组件下

降 3.5 个百分点），主要因为铜、塑料等大宗商品的价格波动及上涨，提升原材料成本导致。

商业保理业务毛利率高达 77%，随着公司在业务规模不断增长，有望进一步提升公司整体毛利

率水平。费用方面，销售费用率 4.9%，同比上升 0.6 个百分点，海外业务拓展、员工奖金及运

营费用增加所致。管理费用率 8.14%，同比下降了 0.18 个百分点，收入规模扩大带来改善。另

外，财务费用 1930 万元，同比下降 61%，主要因人民币贬值，汇兑收益增加所致。此外，公

司 15 年经营活动产生的现金流量净额 1.8 亿元，同比净流入增加 31%，主要因营业收入增加，

以及加强应收帐款管理等措施。 

财务数据与估值 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 1532 2016 2722 3402 4252 

同比增长 28% 32% 35% 25% 25% 

营业利润(百万元) 162 240 402 522 652 

同比增长 70% 48% 67% 30% 25% 

净利润(百万元) 139 195 319 411 511 

同比增长 66% 41% 63% 29% 24% 

每股收益(元) 0.34 0.44 0.72 0.92 1.15 
PE 77.9 60.0 36.8 28.6 23.0 
PB 13.0 5.4 5.2 4.5 3.9 
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3、研发投入过亿元，海洋防御多个子系统研发取得重要进展。 

2016 年公司研发投入超过 1 亿元，是 2015 年的研发投入的 1.4 倍，在多个新产品和项目上实现重要突破： 

（1）电磁兼容整体线束解决方案项目：解决飞行器和新能源汽车线束整体设计中突出的电磁兼容问题，包

括建设 EMC 测试暗室，理论研究、相关产品制造、测试等过程，逐渐形成了特有的全套解决方案。 

（2）光载无线系统：该项目具有较高环境适应性及较低的成本，是适应下一代移动通信分布式天线的传输

解决方案，目前已取得阶段性成果。 

（3）高频高速微组装项目：该项目是微波高速 PCB 板间互联的最佳解决方案，将在未来 3DPCB 有大量应

用，该项目已实现理论研究、设计仿真、工艺设计、材料处理，以及生产设备自动化设计。 

（4）海洋防御系统中声纳探测子系统与指挥控制子系统：为海洋防御系统的核心子系统，已在预研中分别

进行了数值仿真分析及实验室半实物仿真，重要部件研制了样机并通过实验室、湖试和海试验证。并已将

核心模块集成为“水下及空中一体化信息系统”，该系统技术方案在远海岛屿侦测上具备施工难度低、探

测精度高、成本费用低的突出优势。 

这些项目均面向军工信息化、下一代通信等高端领域的实际需求，市场需求巨大（海洋防御系统一项国内

需求超 500 亿元），极具爆发潜力。公司此次披露的新项目已经取得实质性进展，逐步落地可期，奠定公

司新一轮成长。 

 

4、基本面扎实，坚持底部区间推荐 

公司完成非公开发行股票 12亿元，打开公司在军品产能扩张、新产品研发布局等多个方向的加速发展空间，

为未来公司继续保持增长提供有力保障。目前公司基本面扎实，军民品产品线不断延伸，水下防御系统积

极推进，混合所有制改革持续落地，军民融合平台地位稀缺。我们给予公司 17-18 年 EPS 为 0.72 元（3.2

亿元）和 0.92 元（4.1 亿元），对应估值为 38X 和 30X，当前股价调整充分，与股东定增价倒挂近 20%，

坚持底部区间推荐！ 

风险提示： 海防业务进展低于预期，军品大幅不达预期，移动通信需求快速下滑。 



附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1463  2914  2152  2683  3347  

现金 406  1705  567  701  870  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 82  61  83  103  129  

应收款项 684  799  1053  1316  1646  

其它应收款 16  17  23  28  35  

存货 245  306  394  492  615  

其他 29  25  34  42  52  

非流动资产 882  1149  1172  1191  1208  

长期股权投资 0  51  51  51  51  

固定资产 302  337  371  400  425  

无形资产 92  90  81  73  66  

其他 487  671  669  668  666  

资产总计 2344  4064  3324  3874  4554  

流动负债 1391  1723  850  1038  1273  

短期借款 769  1055  0  0  0  

应付账款 297  366  482  603  754  

预收账款 5  8  10  13  16  

其他 320  295  358  422  503  

长期负债 77  76  76  76  76  

长期借款 37  31  31  31  31  

其他 41  45  45  45  45  

负债合计 1468  1799  926  1114  1349  

股本 409  444  444  444  444  

资本公积金 99  1242  1242  1242  1242  

留存收益 324  491  587  903  1290  

少数股东权益 47  88  124  171  229  

归属于母公司所有者权益 831  2177  2274  2589  2977  

负债及权益合计 2346  4064  3324  3874  4554   

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 138  181  238  305  365  

净利润 139  195  319  411  511  

折旧摊销 43  52  56  59  62  

财务费用 49  33  22  (3) (4) 

投资收益 0  (2) (2) (2) (2) 

营运资金变动 (98) (115) (203) (218) (272) 

其它 6  18  47  57  71  

投资活动现金流 (320) (138) (78) (78) (78) 

资本支出 (63) (95) (80) (80) (80) 

其他投资 (256) (43) 2  2  2  

筹资活动现金流 146  1056  (1299) (92) (119) 

借款变动 311  95  (1055) 0  0  

普通股增加 245  36  0  0  0  

资本公积增加 (304) 1143  0  0  0  

股利分配 (82) (204) (222) (96) (123) 

其他 (24) (14) (22) 3  4  

现金净增加额 (36) 1100  (1139) 134  168    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1532  2016  2722  3402  4252  

营业成本 1096  1465  1932  2415  3019  

营业税金及附加 17  21  28  35  44  

营业费用 66  99  122  153  191  

管理费用 127  164  218  282  353  

财务费用 49  19  22  (3) (4) 

资产减值损失 14  9  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 0  2  2  2  2  

营业利润 162  240  402  522  652  

营业外收入 15  17  17  17  17  

营业外支出 2  3  3  3  3  

利润总额 175  255  416  536  666  

所得税 26  37  60  78  97  

净利润 149  218  355  458  569  

少数股东损益 10  22  36  47  58  

归属于母公司净利润 139  195  319  411  511  

EPS（元） 0.34  0.44  0.72  0.92  1.15   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 28% 32% 35% 25% 25% 

营业利润 70% 48% 67% 30% 25% 

净利润 66% 41% 63% 29% 24% 

获利能力      

毛利率 28.5% 27.3% 29.0% 29.0% 29.0% 

净利率 9.0% 9.7% 11.7% 12.1% 12.0% 

ROE 16.7% 9.0% 14.0% 15.9% 17.2% 

ROIC 10.7% 6.6% 14.9% 15.9% 17.1% 

偿债能力      

资产负债率 62.6% 44.3% 27.9% 28.8% 29.6% 

净负债比率 34.3% 26.7% 0.9% 0.8% 0.7% 

流动比率 1.1  1.7  2.5  2.6  2.6  

速动比率 0.9  1.5  2.1  2.1  2.1  

营运能力      

资产周转率 0.7  0.5  0.8  0.9  0.9  

存货周转率 5.1  5.3  5.5  5.5  5.5  

应收帐款周转率 2.5  2.7  2.9  2.9  2.9  

应付帐款周转率 3.9  4.4  4.6  4.5  4.5  

每股资料（元）      

每股收益 0.34  0.44  0.72  0.92  1.15  

每股经营现金 0.34  0.41  0.53  0.69  0.82  

每股净资产 2.03  4.90  5.12  5.82  6.70  

每股股利 0.50  0.50  0.22  0.28  0.34  

估值比率      

PE 77.9  60.0  36.8  28.6  23.0  
PB 13.0  5.4  5.2  4.5  3.9  

EV/EBITDA 41.8  34.3  21.6  17.9  14.6   
资料来源：公司数据、招商证券 

 



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。 

 
  
 

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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