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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 767 

流通股本(百万股) 712 

市价(元) 23.36 

市值(百万元) 17,929 

流通市值(百万元) 16,642 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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大富科技 沪深300

 

相关报告 

首次深度覆盖：《强力打造工业 4.0

平台，募投项目携手并购公司铸造

新引擎》 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 2,060.76  2,407.40  3,188.43  4,153.93  5,232.70  

增长率 yoy% -15.92% 16.82% 32.44% 30.28% 25.97% 

归母净利润（百万元） 96.04  124.67  226.86  277.99  341.51  

增长率 yoy% -82.07% 29.81% 81.97% 22.54% 22.85% 

每股收益（元） 0.15  0.16  0.30  0.36  0.44  

每股现金流量 0.22  0.44  0.40  0.37  0.46  

净资产收益率 3.81% 2.14% 3.82% 4.48% 5.21% 

P/E 204.60  156.13  79.03  64.49  52.50  

PEG — 5.24  0.96  2.86  2.30  

P/B 7.80  3.33  3.02  2.89  2.74  

备注： 

投资要点 

 事件：公司 4 月 9 公布 2016 年报，此前公布重大重组预计 5 月 9 日前复牌。 

点评如下： 

 业绩同比增长 29.81%低于预期。公司发布 2016 年年报，全年实现营业收入

24.07 亿元，同比增长 16.82%；实现归属于上市公司股东净利润 1.25 亿元，

同比增长 29.81%，对应 EPS 为 0.18 元；公司四季度单季实现营业收入 6.93

亿元，同比增长 28.12%，环比增长 29.29%，实现归属于上市公司股东净利

润 7700 万元，同比增长 174.03%，分业务看公司通信业务销售收入平稳增长

增长 1.41%，业绩增长主要来源于智能终端等新业务同比增长 91.03%，但前

期业务布局、市场开拓、研发投入导致管理成本上升，利润有所影响。 

 募集资金到位，智能终端空间巨大开启新业绩。公司 2016 年定增募集 34.5

亿资金投向万亿市场 OLED 模组和掩膜版市场，千亿规模的 USB 3.1 Type C

连接器以及百亿规模的金属外壳化项目，公司有望凭借自己的核心设备如掩膜

版的技术优势和制造经验优势打开新的市场、迎来新的成长。同时公司子公司

也围绕通信主业布局移动终端，如子公司大凌实业双摄像头模组、单眼虹膜识

别等 2017 年即将进入量产，满足客户总值 10 亿元要求，进入高速增长阶段。 

 4G 网络建设将持续维持高位，滤波器业务或将回暖。2016 年 4G 网络发展平

稳，未来 2 年随着 4G/4.5G 网络的普及以及虚拟现实、移动视频、车联网、

物联网等智能生活应用的迅速发展，未来几年用户移动数据流量需求仍将保持

高速增长，2018 年新增 4G 基站 200 万个，通信行业维持着高景气度，公司

作为产能超过 300 万套全球最大的射频滤波器供应商将显著受益。 

 新能源汽车持续景气，汽车电子持续受益。2016 年新能源乘用车持续增长，

产销增速同比增长 50+%，预计 2017 年新能源汽车景气继续，子公司大凌实

业在多媒体系统、ADAS 系统、摄像头、雷达等汽车电子部件方面已经与北汽

银翔等国内多家新能源汽车厂商开展合作并持续推进汽车电子业务。 

 盈利预测：整体来看 4G、智能终端和新能源汽车行业景气的复苏和持续叠加

公司本身的技术、资金和对 OLED、VR、物联网、石墨烯、新材料等新兴领

域的布局是公司未来成长的驱动力，考虑 2016 年业绩低于预期，我们下调盈

利预计 2017-2018 年营收为 31.88/41.53 亿，净利润 2.26/2.77 亿，业绩增速

为 81.97%/22.54%，EPS 分别为 0.30(-0.10)/0.36(-0.11)，考虑到公司重大资

产重组，暂维持目标价 35 元，对应于 2017 年 PE 116 x，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：募投项目不达预期；并购效应不达预期；资产注入速度放缓 
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图表 1：围绕通信设备和智能硬件公司定制化产品储备线 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 2：盈利预测模型 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 2,451 2,061 2,407 3,188 4,154 5,233 货币资金 590 305 3,425 3,540 3,503 3,668

    增长率 29.31% -15.9% 16.8% 32.4% 30.3% 26.0% 应收款项 591 646 808 937 1,221 1,538

营业成本 -1,739 -1,619 -1,876 -2,483 -3,242 -4,090 存货 315 420 407 559 730 920

    %销售收入 70.9% 78.6% 77.9% 77.9% 78.1% 78.2% 其他流动资产 25 28 27 48 55 64

毛利 712 441 531 706 911 1,142 流动资产 1,522 1,399 4,667 5,084 5,509 6,190

    %销售收入 29.1% 21.4% 22.1% 22.1% 21.9% 21.8%     %总资产 44.0% 32.2% 59.9% 61.3% 62.9% 65.5%

营业税金及附加 -21 -15 -31 -32 -42 -52 长期投资 290 1,089 1,145 1,145 1,145 1,145

    %销售收入 0.9% 0.7% 1.3% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 1,271 1,472 1,431 1,509 1,556 1,571

营业费用 -34 -36 -39 -48 -62 -78     %总资产 36.7% 33.8% 18.4% 18.2% 17.8% 16.6%

    %销售收入 1.4% 1.7% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5% 无形资产 274 277 469 471 470 469

管理费用 -281 -311 -295 -383 -498 -628 非流动资产 1,940 2,951 3,126 3,206 3,252 3,266

    %销售收入 11.5% 15.1% 12.3% 12.0% 12.0% 12.0%     %总资产 56.0% 67.8% 40.1% 38.7% 37.1% 34.5%

息税前利润（EBIT） 376 79 167 243 309 384 资产总计 3,462 4,349 7,793 8,291 8,761 9,456

    %销售收入 15.3% 3.8% 6.9% 7.6% 7.4% 7.3% 短期借款 234 977 1,072 1,122 1,172 1,222

财务费用 2 -18 -52 -17 -18 -19 应付款项 528 559 584 784 1,024 1,292

    %销售收入 -0.1% 0.8% 2.2% 0.5% 0.4% 0.4% 其他流动负债 71 57 82 229 126 158

资产减值损失 -54 -30 -87 -25 -29 -28 流动负债 833 1,593 1,738 2,135 2,322 2,672

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 239 55 1 40 40 40 其他长期负债 50 204 181 181 181 181

    %税前利润 37.4% 53.1% 0.4% 14.7% 12.0% 9.8% 负债 883 1,798 1,918 2,315 2,503 2,852

营业利润 563 86 28 242 302 377 普通股股东权益 2,571 2,519 5,836 5,933 6,211 6,552

  营业利润率 23.0% 4.2% 1.2% 7.6% 7.3% 7.2% 少数股东权益 8 32 38 43 47 51

营业外收支 76 17 125 30 30 30 负债股东权益合计 3,462 4,349 7,793 8,291 8,761 9,456

税前利润 639 104 153 272 332 407

    利润率 26.1% 5.0% 6.4% 8.5% 8.0% 7.8% 比率分析

所得税 -103 -6 -24 -41 -50 -61 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 16.2% 5.6% 16.0% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 535 98 129 231 282 346 每股收益(元) 1.395 0.147 0.162 0.296 0.362 0.445

少数股东损益 0 2 4 4 4 4 每股净资产(元) 6.695 3.858 7.604 7.730 8.092 8.537

归属于母公司的净利润 536 96 125 227 278 342 每股经营现金净流(元) 1.239 0.216 0.441 0.399 0.367 0.462

    净利率 21.8% 4.7% 5.2% 7.1% 6.7% 6.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.170 0.170 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 20.83% 3.81% 2.14% 3.82% 4.48% 5.21%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 15.47% 2.21% 1.60% 2.74% 3.17% 3.61%

净利润 535 98 129 231 282 346 投入资本收益率 16.01% 3.45% 5.83% 8.47% 9.34% 10.72%

少数股东损益 0 0 0 4 4 4 增长率

非现金支出 133 207 241 228 264 294 营业总收入增长率 29.31% -15.92% 16.82% 32.44% 30.28% 25.97%

非经营收益 -164 -45 65 -43 -42 -40 EBIT增长率 328.05% -78.91% 110.74% 45.84% 26.96% 24.13%

营运资金变动 -29 -119 -97 -110 -223 -244 净利润增长率 868.11% -82.07% 29.81% 81.97% 22.54% 22.85%

经营活动现金净流 476 141 338 311 286 359 总资产增长率 16.80% 25.61% 79.20% 6.39% 5.67% 7.94%

资本开支 712 366 415 254 250 250 资产管理能力

投资 -7 -721 0 0 0 0 应收账款周转天数 89.4 100.3 94.8 95.0 95.0 95.0

其他 451 4 -2,251 40 40 40 存货周转天数 64.9 82.9 80.5 82.0 82.0 82.0

投资活动现金净流 -267 -1,083 -2,666 -214 -210 -210 应付账款周转天数 102.8 100.8 92.2 95.0 95.0 95.0

股权募资 8 0 3,461 0 0 0 固定资产周转天数 109.5 176.3 189.6 163.5 131.0 106.1

债权募资 155 720 19 50 50 50 偿债能力

其他 -169 -73 -287 -27 -159 -30 净负债/股东权益 -13.81% 26.37% -40.06% -40.47% -37.25% -37.04%

筹资活动现金净流 -7 646 3,193 23 -109 20 EBIT利息保障倍数 -179.7 4.5 3.2 14.7 17.3 20.2

现金净流量 202 -295 865 120 -33 170 资产负债率 25.51% 41.34% 24.61% 27.93% 28.57% 30.17%
 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的
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建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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