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Tabl e_Title 

深圳华强（000062.SZ） 

电子专业市场龙头，转型元器件交易服务平台 

Table_Summary  

 电子专业市场龙头，转型元器件产业链布局 

深圳华强成立于 1993 年，公司发展主要经历三个阶段：1）成立之初，

深圳华强主要为集团旗下高端信息制造业务板块平台，主营视频及电子元

器件制造；2）2009 年，公司完成资产重组，主业变更为电子专业市场和相

关商业物业开发管理；3）2015 年，公司开启电子元器件产业链整合之路。

2016 年，公司营收 55.4 亿元（yoy+ 173%）；归属净利润 4.26 亿（yoy+ 13.4%，

扣非后 yoy+92.8%）。2016 年 11 月，公司控股权变更，梁光伟先生成为上

市公司和集团公司实际控制人。实际控制人的明确有利于完善内部治理结

构以控制权稳定，统筹安排集团资源，上市公司转型升级有望驶入快车道。 

 分销整合控货，线上线下平台引流，打造领先元器件交易服务平台 

深圳华强依托深圳华强北电子产业集群优势和多年产业深耕积累，在

电子信息产业链的多个节点完成横纵布局，以电子元器件流通为核心，打

造电子信息产业全程服务商。我们认为公司首先将受益元器件分销商整合

红利，切入电子元器件分销市场；其次，在上游货源把控基础上，变现线

上网站和线下长尾买家和卖家资源，构建行业领先 B2B 电商交易平台；最

后，依托深圳电子产业集聚优势和公司产业资源积累，打造电子信息产业

全程服务商。 

 盈利预测及估值 

我们将公司业务划分为现金牛业务（线下市场）、成长业务（元器件分

销）和培育业务（产业链综合服务）。预计公司 17-19 年营收为 79.1/95.7/115.6

亿，归属净利润 5.9/7.1/8.4 亿，对应目前 32.1X/26.8X/22.8XPE。考虑公司

线下市场核心地段自有物业升值、分销行业市场并购成长空间及未来全产

业链综合服务布局延伸，首次覆盖“买入”评级！ 

 风险提示： 

并购整合不达预期；库存及应收账款风险；B2B 业务开展不达预期； 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,033.65 5,544.60 7,912.79 9,570.29 11,556.85 

增长率(%) -23.78% 172.64% 42.71% 20.95% 20.76% 

EBITDA(百万元) 438.54 666.81 919.69 1,046.79 1,180.53 

净利润(百万元) 375.58 425.86 592.79 709.98 834.96 

增长率(%) -21.35% 13.39% 39.20% 19.77% 17.60% 

EPS（元/股） 0.521 0.590 0.822 0.984 1.158 

市盈率（P/E） 70.29 48.12 32.10 26.80 22.79 

市净率（P/B） 7.36 5.19 4.26 3.73 3.24 

EV/EBITDA 59.62 31.63 21.35 18.49 15.84 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_Chart  

相对市场表现 

 

 

Table_Aut hor 分析师： 洪 涛 S0260514050005 

 
021-60750633 

 hongtao@gf.com.cn 

 

Table_Report  相关研究： 

  

  

  

  

 

Table_Contacter 联系人： 林伟强 021-60750607 

 linweiqiang@gf.com.cn 

  

  

  

  

 

-20%

-7%

6%

19%

2016-04 2016-08 2016-12 2017-04

深圳华强 沪深300



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

2 / 24 

深圳华强|公司深度研究 

 

目录索引 

一、电子专业市场龙头，转型元器件产业链布局 ............................................................... 5 

（一）华强北电子专业市场龙头，转型电子元器件交易服务平台 ............................. 5 

（二）要约收购明确实际控制人，集团转型整合加速前行 ........................................ 8 

二、分销整合控货，线上线下平台引流，打造领先元器件交易服务平台 ......................... 11 

（一）电子元器件分销：万亿市场市场待享 ............................................................ 11 

（二）行业趋势之一：并购铸就龙头 ....................................................................... 14 

（三）行业趋势之二：长尾客户的互联网化新机遇 ................................................. 16 

（四）分销控货+产业资源整合，打造领先交易平台 ............................................... 19 

三、盈利预测及估值 ......................................................................................................... 21 

  



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

3 / 24 

深圳华强|公司深度研究 

 

图表索引 

图 1：深圳华强历史沿革 ........................................................................................ 6 

图 2：深圳华强历年营收 ........................................................................................ 6 

图 3：深圳华强历年归属净利润 ............................................................................. 6 

图 4：电子元器件分销贡献深圳华强营收大头 ....................................................... 7 

图 5：电子元器件分销及物业租赁贡献毛利大头 .................................................... 7 

图 6：华强北创客中心提供全方位创业服务 ........................................................... 8 

图 7：梁光伟先生受让华强升鸿 11%股权，成为上市公司实际控制人 .................. 9 

图 8：华强集团 15 年末总资产/净资产 480/147 亿 .............................................. 10 

图 9：华强集团 15 年营收/净利润 151/12 亿 ........................................................ 10 

图 10：华强集团主营涵盖地产、文化科技、云技术和电子信息服务四大板块（百

万元） ................................................................................................................... 11 

图 11：华强集团毛利构成（百万元） .................................................................. 11 

图 12：2015 年电子元器件分销行业规模达 4.7 万亿 ........................................... 12 

图 13：2015 年电子元器件流通利润达到 2106 亿 ............................................... 12 

图 14：中国电子元器件上游厂家构成（2016） ................................................... 12 

图 15：中国电子元器件分销下游买家行业分布（2016） .................................... 12 

图 16：电子元器件产业通过分销/直销运行 .......................................................... 13 

图 17：电子元器件种类繁杂，分销商充当中间人集约化采购.............................. 13 

图 18：电子元器件分销/直销占比 ........................................................................ 13 

图 19：除产品销售外，分销商提供多元化技术服务支持 ..................................... 13 

图 20：Avnet（安富利）2007 年以来部分并购案例 ........................................... 15 

图 21：Arrow（艾睿电子）2007 年以来部分并购案例 ....................................... 15 

图 22：安富利历年营收利润 ................................................................................. 16 

图 23：国内主要电子元器件分销营收不足百亿，规模尚小 ................................. 16 

图 24：电子元器件 B2B 电商对长尾用户提供综合服务 ....................................... 17 

图 25：目前电子元器件电商主要承载信息服务作用 ............................................ 17 

图 26：价格&产品是电子元器件电商主要关注点 ................................................. 17 

图 27：科通芯城上市以来收入利润高速增长 ....................................................... 18 

图 28：科通芯城长尾客户利润率更高 .................................................................. 18 

图 29：科通芯城毛利率不及分销行业龙头 ........................................................... 18 

图 30：科通芯城销售及一般行政费用率远低于同行 ............................................ 18 

图 31：科通芯城运营效率更高（库存及应收款周转天数） ................................. 18 

图 32：科通芯城 ROE 更高 .................................................................................. 18 

图 33：科通芯城长期估值约 35XPE（TTM），远高于安富利和艾睿电子 ............ 19 

图 34：目前电子元器件电商主要承载信息服务作用 ............................................ 20 

图 35：华强电子网 360 度专业推广 ..................................................................... 20 

图 36：华强电子网主要服务产品 ......................................................................... 20 

图 37：华强电商营收持续高速增长 ...................................................................... 21 

图 38：华强电商提供多样化品牌电商运营服务 ................................................... 21 



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

4 / 24 

深圳华强|公司深度研究 

图 39：深电所旨在打造全球电子信息产业中心 ................................................... 21 

图 40：深电所三大枢纽功能 ................................................................................. 21 

 

表 1：深圳华强旗下电子市场出租率基本平稳 ....................................................... 6 

表 2：2015 年以来深圳华强完成三次电子元器件分销行业收购 ............................ 8 

表 3：深圳华强前十大股东（3Q2016） ................................................................ 9 

表 4：华强集团旗下一级子公司 ........................................................................... 10 

表 5：全球十大电子元器件分销商（十亿美元） .................................................. 14 

表 6：A 股电子元器件分销行业上市公司情况 ...................................................... 16 

表 7：华强电子网发展史 ...................................................................................... 20 

表 8：A 股电子元器件分销商上市公司估值情况 .................................................. 22 

  



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

5 / 24 

深圳华强|公司深度研究 

一、电子专业市场龙头，转型元器件产业链布局 

深圳华强成立于1993年，由原华强集团旗下部分制造板块企业重组而来,公司发

展主要经历三个阶段：1）成立之初，深圳华强主要为集团旗下高端信息制造业务板

块平台，主营视频及电子元器件制造；2）2009年，深圳华强完成资产重组，置出

原视频（信息）制造业务，主营业务主要集中于电子专业市场和相关商业物业开发

管理；3）2015年，公司以电子元器件产业链整合为核心，开启转型之路：上游元

器件分销领域先后收购湘海电子、深圳捷杨和鹏源电子；下游应用领域联合腾讯成

立华强北国际创客中心及创投基金，打造一站式硬件创新创业孵化服务平台；同时

华强电子网向综合平台转变，从单纯的B2B信息发布平台切入交易环节。2016年，

深圳华强营收同比增长172.6%至55.4亿元；归属净利润共同比增长13.4%至4.26亿

（扣非后4.14亿，同比增长92.8%）。 

2016年11月，深圳华强公告实际控制人变更：梁光伟先生直接控制华强集团

91.51%股权、间接控制上市公司70.76%股权，成为上市公司和集团公司实际控制

人。由于历史改制原因，华强集团长期处于无实际控制人状态，此次要约收购完成

后，既简化明确了集团公司的股权结构，也大幅强化了实际控制人对上市公司的控

制力。对上市公司而言，有利于完善其内部治理结构以及控制权的稳定，统筹安排

集团资源，推动上市公司发展战略的部署和落地，公司转型升级有望驶入快车道。 

（一）华强北电子专业市场龙头，转型电子元器件交易服务平台 

深圳华强成立于1993年，由原华强集团旗下部分制造板块企业重组而来，并于

1997年在深交所挂牌上市。从主营业务来看，公司发展主要经历三个阶段： 

1）成立之初，深圳华强主要为集团旗下高端信息制造业务板块平台，主营视频

（电信运营设备及其软件、移动通信定位调度终端产品、信息化系统集成、数字电

影与数字视频技术等）及电子元器件制造（包括激光头、电池系列产品、微型马达、

数码相机等），并在深圳华强北开设“华强电子世界”（即深圳一店）大型综合性

电子专业市场，涉足电子综合市场开发管理。 

2）2009年，深圳华强完成资产重组，置出原视频（信息）制造业务，并注入

集团旗下电子专业市场开发经营业务及相关电子信息服务业务（华强电子网等），

公司主营业务主要集中于电子专业市场和相关商业物业开发管理，相继在原“华强

电子世界”的基础上，深圳华强北核心区开设深圳二店、三店和LED店，并在辽宁

沈阳、山东济南、广东惠州、重庆涪陵、河北石家庄等地进行异地连锁拓展。截至

2014年，电子专业市场&配套物业开发及经营管理业务在公司营收、毛利中占比分

别达到79.3%和83.7%。 
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图1：深圳华强历史沿革 

 

数据来源：公司官网整理、广发证券发展研究中心 

图 2：深圳华强历年营收 图 3：深圳华强历年归属净利润 

 
 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

表 1：深圳华强旗下电子市场出租率基本平稳 

市场 开业时间 主营简介 

经营面

积 （平

方米） 

出租

率 13 

出租

率 14 

出租

率 15 

深圳一店 1998 年 

主要经营电子元器件和 IT 数码产品，是深圳最大

的闪存、芯片、二手笔记本电脑市场和全国最早

最大的组装液晶屏、液晶电视专业市场 

40,092 95% 96% 95% 

深圳二店 2008 年 

主要经营电子元器件、品牌电脑、数码产品、通

讯产品、电脑、办公外设产品和家电等，目前是

深圳单体面积最大的电子专业市场和品牌数码

产品专卖市场 

44,128 93% 85% 89% 

深圳 LED 店 2010 年 1 月 
设有中国唯一的 LED 产业的集中式的国际采购

交易中心 
8,038 97% 96% 96% 

深圳三店 2010年12月 
定位为通讯城，主要经营通讯产品和手机配件等

产品 
14,572 80% 93% 97% 

沈阳店 2010 年 4 月 主要经营手机通讯、电脑品牌、电子元器件、专 47,634 73% 67% 58% 

资产重组完成，剥离原视频

制造业务，注入集团电子专

业市场开发经营及电子信息

服务（华强电子网等）

成立华强北国际创客中心及

创投基金，与腾讯达成战略

合作，打造创新创业项目孵

化服务平台

1997 2003 2009 2010 2015.4 2015.12

国有控股，深交所上市，

主营视频产品产品制造

华强集团（控股股东）完成国企改

革，管理层及原集团1348名员工

MBO，多元化产权主体持股，无实际

控制人

电子市场及商业综合体拓

展，至14年先后开发深圳

LED交易中心、进入济南、

石家庄等外地市场

旗下B2C电商代运营公司华

强电商挂牌新三板上市

2015

先后完成湘海电子100%股权

（10.3亿）、深圳捷阳70%股权

（1.9亿）收购，全面进军电子

元器件分销

2016

集团董事长梁光伟先生

受让集团股权，成为集

团及上市公司实际控制

人（间接控股70.8%）
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业安防等产品，其安防产品市场目前是东三省最

大的安防产品市场 

济南店 2011年11月 

主要经营主要经营手机数码产品、通讯器材、品

牌电脑、办公耗材、餐厅，现是环渤海地区最大

IT 专业卖场 

56,802 72% 70% 86% 

惠州店 2011 年 8 月 主要经营手机通讯、电脑品牌、专业安防等产品 7,462 61% 56% 62% 

涪陵店 2012 年 1 月 
主要经营手机数码产品、通讯器材、品牌电脑、

办公耗材，处于涪陵 IT 商圈核心位置 
7,155 100% 96% 92% 

石家庄店 

14 年 4 月，

16 年 5 月升

级重新开业 

分东西区，西区为电子通讯城，主要经营通讯、

电子、手机及配件等产品；东区经过重新专修改

造，定位为商业中心 

89,935 / 47% 46% 

数据来源：华强集团、广发证券发展研究中心（其中深圳一、二、LED 店及济南门店为上市公司自有物业；石家庄店部分自有物业） 

3）2015年，公司既有业务资源的基础上，以电子元器件产业链整合为核心，

开启转型之路：上游元器件分销领域先后收购湘海电子（10.3亿收购100%股权，定

增+现金）、深圳捷杨（1.9亿收购70%股权）和鹏源电子（6.2亿收购70%股权）；

下游应用领域联合腾讯成立华强北国际创客中心及创投基金，打造一站式硬件创新

创业孵化服务平台；同时梳理旗下电子商务网站资源：华强电子网向综合平台转变，

从单纯的B2B信息发布平台切入交易环节，1H2016，华强旗舰线上会员达到141家，

半年完成交易额3747万、实现营业收入3373万元、利润994万；华强电商（B2C电

商代运营公司）成功挂牌新三板上市， 2016年营收同比增长36.7%至5.75亿。 

2016年，深圳华强营收同比增长172.6%至55.4亿元；归属净利润共同比增长

13.4%至4.26亿（扣非后4.14亿，同比增长92.8%）。营收利润大幅增长主要由于结

构变化，2015年收购的湘海电子和深圳捷杨业绩大超预期：1）2016年，电子元器

件分销业务（湘海电子&深圳捷扬并表贡献）在上市公司营收和毛利占比分别达到

73.9%和47.8%；2）湘海电子2016营收37.5亿，归属净利润1.79亿（扣除业绩超额

奖励计提），提前13个月完成业绩承诺；3）深圳捷扬2016营收2.8亿，同比增长33%；

归属净利润3032万（扣除业绩超额奖励计提），同比增长31%。 

 

图 4：电子元器件分销贡献深圳华强营收大头 图 5：电子元器件分销及物业租赁贡献毛利大头（2016） 

 
 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心（依据2016年年报重新分类后调整历史数据） 
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表 2：2015 年以来深圳华强完成三次大型电子元器件分销行业收购 

 收购时间 收购对价 收购方式 业绩承诺 完成情况 

湘海电子 2015.11 
10.34 亿收购

100%股权 

定增+现金，18.11 元/

股收购资产+22.39 元/

股配套资金（华强集团

及 5 名高管参与） 

15-17 年累计扣非净利不

低于 3.01 亿，即三年

CAGR 不低于 20% 

16 年预计 2-2.4 亿（扣

除业绩奖励后归属净

利 1.6-2 亿），提前 13

个月完成业绩承诺 

深圳捷杨 2015.12 
1.9 亿收购

70%股权 
现金 

15 年不低于 0.21 亿，

15-17 年累计扣非净利不

低于 0.73亿，三年CAGR

不低于 15% 

15 年 0.23 亿、1H16

半年 0.13 亿 

鹏源电子 2017.1 
6.16 亿收购

70%股权 
现金 

16 年不低于 0.59 亿；

17-19 年同比增长分别不

低于 10%/20%/25%，三

年累计不低于 2.4 亿 

/ 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图6：华强北创客中心提供全方位创业服务 

 

数据来源：华强北创客中心官网、广发证券发展研究中心 

（二）要约收购明确实际控制人，集团转型整合加速前行 

2016年11月，深圳华强公告梁光伟先生成为公司实际控制人及要约收购方案：

1）梁光伟先生受让深圳金安兴公司及方德厚先生持有的华强升鸿投资11%股权，收

购完成后，梁光伟先生实现对深圳华强集团有限公司的控制，从而间接控制上市公

司（深圳华强集团有限公司持有上市公司70.76%股权）；2）因控股股东股权转让

导致上市公司实际控制人变更而触发要约收购，梁光伟先生拟以25.27元/股要约收

购除华强集团及梁光伟所持有的股份以外的其他无限售条件的流通股（截止要约收

购期满，仅一个股东账户、共100股接受收购要约）。 
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图7：梁光伟先生受让华强升鸿11%股权，成为上市公司实际控制人 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

表 3：深圳华强前十大股东（2016 年末） 

股东名称 持股数量( 百万股) 持股比例 备注 

深圳华强集团有限公司 510.38 70.76% 部分限售 

杨林 19.50 2.70% 限售，原湘海电子股东 

张玲 16.47 2.28% 限售，原湘海电子股东 

中央汇金资产管理有限责任公司 9.21 1.28%  

中国证券金融股份有限公司 5.03 0.70%  

杨逸尘 3.43 0.47% 限售，原湘海电子股东 

韩金文 3.43 0.47% 限售，原湘海电子股东 

易武 1.83 0.25%  

王为国 1.62 0.22%  

香港中央结算有限公司（沪股通） 1.31 0.18%  

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

华强集团旗下主要拥有13家一级子公司，其中包括深圳华强（000062.SZ）和

华强方特（834793，新三板）两家上市公司，业务范围涵盖文化科技、电子信息高

端服务、产业地产和金融创新业务等主要产业及清洁能源、智能硬件等战略性新兴

产业。2015年，集团总营收达到150.7亿元，归属净利润12.1亿元；期末总资产达到

480.3亿元净资产146.5亿元。 

集团四大主要业务板块中，文化科技板块主要业务主体为新三板上市公司华强

方特，主营业务涵盖主题乐园、数字动漫产品和院线电影等；电子信息服务板块主

要业务主体为上市公司深圳华强，主营业务涵盖线下电子专业市场（华强电子世界）、

线上电子信息和商务服务（B2B华强电子网和B2C代运营华强电商）、电子元器件

分销（湘海电子、深圳捷扬、鹏源电子等）和智能创业园区（华强北国际创客中心）；

产业地产板块主要包括主题乐园及专业市场配套商业物业开发运营，金融创新业主

要包括产业链金融、资产管理、互联网金融、要素交易等“四大平台”。 

由于历史改制原因，华强集团长期处于无实际控制人状态。此次要约收购完成

后，梁光伟先生将间接控制上市公司70.76%股权，成为上市公司和集团公司实际控

梁光伟

深圳华强资产管理集团有
限责任公司

深圳市昆毅投资
有限公司
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公司

景丰投资有限公司

深圳华强集团有限公司

深圳华强（000062.SZ）

深圳市世通贸易有限公司

深圳华强集团股份
有限公司

深圳华强合丰投资股份有
限公司

100%

98%2%

49% 11%
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100%
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制人，既简化明确了集团公司的股权结构，也大幅强化了实际控制人对上市公司的

控制力。对上市公司而言，有利于完善其内部治理结构以及控制权的稳定，统筹安

排集团资源，推动上市公司发展战略的部署和落地，完善上市公司电子信息高端服

务业体系发展建设，打造电子元器件流通为核心的产业链交易平台和创新创业服务

平台，上市公司转型升级有望驶入快车道。 

表 4：华强集团旗下一级子公司 

子公司名称 子公司类型 注册资本 持股比例 主营业务 

深圳华强实业股份有限公司 控股子公司 72,132 万元 70.76% 
投资兴办各类实业、电子专业市场运营、

电子商务 

深圳华强方特文化科技集团 控股子公司 44,260 万元 58.87% 投资文化科技产业项目等 

深圳华强新城市发展 全资子公司 30,000 万元 100% 投资兴办实业、房地产开发 

深圳华强供应链管理 全资子公司 20,000 万元 100% 国内商业、物资供销业 

深圳市鼎盛时代置业 全资子公司 1,500 万元 100% 物业管理 

广东华强置业 控股子公司 8,298 万元 50% 投资、管理下属企业 

华强科技(香港) 全资子公司 1,890 万美元 100% 投资、贸易 

深圳华强高新产业园投资发展 控股子公司 10,000 万元 52% 投资兴办实业 

华强云投资控股 全资子公司 20,000 万元 100% 投资兴办实业 

深圳华强集团财务 全资子公司 50,000 万元 100% 非银行金融机构 

芜湖市华强广场置业 全资子公司 48,000 万元 100% 房地产开发 

华强创新(香港)  全资子公司 950 万美元 100% 投资 

深圳华强兆阳能源 控股子公司 10,000 万元 45% 新能源开发 

数据来源：华强集团、广发证券发展研究中心 

 

图 8：华强集团 15 年末总资产/净资产 480/147 亿 图 9：华强集团 15 年营收/净利润 151/12 亿 

  

数据来源：华强集团、广发证券发展研究中心 
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图 10：华强集团主营涵盖地产、文化科技、云技术和电子

信息服务四大板块（百万元） 

图 11：华强集团毛利构成（百万元） 

 
 

数据来源：华强集团、广发证券发展研究中心 

二、分销整合控货，线上线下平台引流，打造领先元器

件交易服务平台 

深圳华强依托深圳华强北电子产业集群优势和多年产业深耕积累，在电子信息

产业链的多个节点完成横纵布局，以电子元器件流通为核心，打造电子信息产业全

程服务商：1）上游通过外延并购元器件分销领域优质标的（2015年底以来已先后

收购湘海电子、深圳捷扬、鹏润电子），积累上游元器件原厂和大客户资源；2）下

游盘活线下电子市场传统小B卖家和长尾客户资源，对接线上以华强电子网为核心的

电商平台，由传统B2B信息发布服务切入交易服务市场；3）基于华强北产业集群优

势和国内领先的电子工程论坛资源（电子发烧友）和终端产品分销资源（华强电商），

拓展华强北国际创客中心智能终端硬件创新创业平台；4）依托产业资源积累，发布

国内权威电子元器件交易价格指数——华强北指数，进一步组建深圳电子商品交易

中心（电子商品现货交易平台，深电所），提供电子元器件产业多样化衍生服务。 

基于产业全流程服务商战略推进，我们认为深圳华强将首先受益元器件分销商

整合红利，切入万亿级电子元器件分销市场；其次，在上游货源把控基础上，变现

线上网站和线下长尾买家和卖家资源，构建行业领先B2B电商交易平台；最后，依

托深圳电子产业集聚优势和公司产业资源积累，以深电所为核心，打造电子信息产

业全程服务商。 

（一）电子元器件分销：万亿市场市场待享 

电子元器件可以分为元件（如电容器、电阻器等电路类元件和连接器、印刷电

路板等连接类元件）和器件（如IC、传感器等主动器件和三极管、可控硅等分立器

件），是完成某一电子、电气或机电功能的基本单元。我国作为全球主要的电子产

品制造中心，得益于下游庞大的3C数码、家电及汽车电子等终端产品制造需求，电

子元器件流通市场规模持续扩大。据Euromonitor数据，2015年中国电子元器件分销

市场交易规模高达4.7万亿，同比增长12.2%，行业利润规模达到2106亿，是世界最
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大的电子元器件流通市场。 

不同于原油、钢铁、煤炭等大宗标准品，电子元器件是非标品，规格型号多达

百万级别，数量及其庞杂，除了最核心的大型客户上游原厂能直接对接服务外，其

它客户完全没有能力和精力进行服务，必须依靠分销商充当中间人。且除产品销售

外，分销商还能为下游制造商提供参考设计方案、现场工程支持、测试服务等多样

化技术服务支持。 

据《国际电子商情》调查数据，电子元器件流通中，约40%由上游原厂向下游

制造客户直接销售（通常是世界级的超大客户），另外60%则依靠分销商渠道销售。

且考虑到终端电子产品智能化对元器件种类和数量的需求持续增大，即便大型制造

商也逐步倾向于与分销商合作，一站式、集约化采购；而对于中小型制造商而言，

由于采购规模所限，往往难以从原厂获得具备竞争力价格的足量元器件供应，对分

销商提供的账期、技术支持等增值服务依赖程度也更高，更加需要分销商在其中提

供采购支持。 

图 12：2015 年电子元器件分销行业规模达 4.7 万亿 图 13：2015 年电子元器件流通利润达到 2106 亿 

  

数据来源：Euromonitor、广发证券发展研究中心 

图 14：中国电子元器件上游厂家构成（2016）  图 15：中国电子元器件分销下游买家行业分布（2016） 

 
 

数据来源：Euromonitor、广发证券发展研究中心 
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图16：电子元器件产业通过分销/直销运行 

 

数据来源：科通芯城、广发证券发展研究中心 

 

图17：电子元器件种类繁杂，分销商充当中间人集约化采购 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图 18：电子元器件分销/直销占比 图 19：除产品销售外，分销商提供多元化技术服务支持 

 
 

数据来源：《国际电子商情》、广发证券发展研究中心 
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（二）行业趋势之一：并购铸就龙头 

电子元器件分销商规模扩张有赖掌握上游原厂品牌和下游客户资源，且两者相

互促进（代理的优质原厂品牌吸引下游客户，下游客户富集采购规模，增强与原厂

谈判能力），规模效应明显。但各分销商普遍拥有自身较为稳定的上游代理品牌和

下游客户资源，行业普遍处于“小富即安”的分散状态。领先企业通过并购同行，

可以快速吸纳对方优势品牌和客户资源。同时对接既有资源，后端提升对原厂议价

能力并共享仓储配送及管理系统，前端则依靠规模化供应链满足客户一站式元器件

采购需求。因此并购是行业较为通行的快速扩张策略。 

据GlobalPurchasing数据，2015年全球前九大电子元器件分销商营收规模均超

过10亿美元，前三大领先龙头则达到百亿美元级收入体量：Avnet（安富利）、Arrow

（艾睿电子）和WPG Holdings（大联大）2015年营收分别达到274亿、233亿和162

亿美元。 

纵观三大分销商龙头成长史，并购扩张贯穿始终：Avnet（安富利）近十年（2007

年以来）完成40余起同行并购，在北美、欧洲、中国、日本等主要市场大举收购，

成为其全球化扩张主要手段，中国RTI 控股、日本Internix、香港中联集团、台湾得

毅等当地知名分销商均被收至麾下；Arrow（艾睿电子）近十年同样完成超过30起同

行并购，包括日本最大的元器件电商Chip One Stop 、目录零售商Verical Inc、台湾

AMT电子、欧洲RDC集团等。 

相比国际巨头，国内电子元器件分销市场依然处于极为分散的割据状态，2015

年，行业前十大分销商平均营收规模仅48.4亿人民币，排名第一的科通集团为84亿

人民币，远低于三大全球龙头百亿美元级的营收体量。另一方面，国内纯正的元器

件分销行业上市公司仅力源信息（300184.SZ，96亿市值）和润欣科技（300493.SZ，

46亿市值）两家A股上市公司，行业并购整合空间广阔。 

表 5：全球十大电子元器件分销商（十亿美元） 

公司 2015 年营收 2014 年营收 

Avnet（安富利） 27.35 28.1 

Arrow（艾睿电子） 23.3 22.8 

WPG Holdings（大联大） 16.24 14.9 

Future Electronics 5 7.7 

Macnica 3.25 3.4 

TTI 1.95 1.95 

Electrocomponents PLC 1.94 2.11 

Didi-key Corp. 1.7 1.76 

Newark element14 1.5 1.6 

Mouser Electronics 0.94 0.91 

数据来源：GlobalPurchasing、广发证券发展研究中心 
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图20：Avnet（安富利）2007年以来部分并购案例 

 

数据来源：公司官网整理、广发证券发展研究中心 

 

图21：Arrow（艾睿电子）2007年以来部分并购案例 

 

数据来源：公司官网整理、广发证券发展研究中心 
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图 22：安富利历年营收利润 图 23：国内主要电子元器件分销营收不足百亿，规模尚小 

 
 

数据来源：彭博、芯三板、广发证券发展研究中心 

 

表 6：A 股电子元器件分销行业上市公司情况 

上市公司 市值（亿） 2016 营收（百万） 营收 YOY 
2016 归属净利润

（百万） 
净利润 YOY 

力源信息 90.88 1,593 56.1% 47 27.9% 

润欣科技 47.00 1,539 34.6% 49 19.7% 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心（市值截至 2017.4.17 收盘） 

（三）行业趋势之二：长尾客户的互联网化新机遇 

电子元器件分销行业规模驱动的行业特点和受人员、资金、地域等资源限制，

传统分销商遵循“28”原则，集中精力聚焦上下游大客户，中小型长尾客户受到忽

视。依据易观国际数据，在全国约300万家电子制造商（电子元器件下游买方）中，

仅约3000家大型蓝筹制造商可获得品牌原厂商或大型分销商服务，大量长尾客户需

要依靠多层级的小型分销商、零售商等获得所需元器件，产品价格、种类、品质、

数量均难以得到长期稳定的有效供应；另一方面，上游原厂公司中，同样存在大量

小微型制造商难以获得分销商有效服务。据Euromonitor数据，2016年，中国拥有小

型（员工数49人以下）元器件制造商约13.6万家，占总元器件制造商数量88%，年

产值达1279亿元。 

相比传统线下分销商，线上电子元器件B2B电商的优势在于：1）对于下游客户

来说，可以在PC及移动端随时随地比较和挑选产品，且可供挑选的产品种类和数量

远超单一供应商；2）对于原厂供货商或分销商来说，消除物理限制，展示足够多的

型号和产品，节约多级代理下的渠道成本。同时可以更为紧密跟踪下游客户线上浏

览及采购情况，快速反馈乃至预测产品供求变化。 
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图24：电子元器件B2B电商对长尾用户提供综合服务 

 

数据来源：易观国际、广发证券发展研究中心 

图 25：目前电子元器件电商主要承载信息服务作用 图 26：价格&产品是电子元器件电商主要关注点 

 
 

数据来源：《国际电子商情》、广发证券发展研究中心 

目前国内电子元器件B2B电商主要以信息展示型垂直平台为主，交易型B2B电

商平台尚处于探索起步阶段。 

从公开可得的数据来看，港股上市的科通芯城部分涉足电子元器件B2B电商交

易业务。2015年科通芯城营收规模为94.5亿元，同比增长31.9%。但相比电子元器

件B2B流通领域4.7万亿的年交易总规模、约2.8万亿（按60%分销占比）的分销年交

易规模、1279亿元小型原厂公司的年产值（考虑原厂利润，对应流通渠道交易规模

更高）规模，成长天花板尚远。 

对比科通芯城与分销行业龙头安富利及艾睿电子财务数据，以2015年数据为例，

尽管毛利率不及两大行业龙头（科通芯城8.09%VS安富利11.43%及艾睿电子

13.04%，规模差异下，从品牌商拿货成本及产品结构差异），但电商模式经营成本

优势明显（销售及一般行政费用率科通芯城1.6%VS安富利8.15%及艾睿电子8.53%）。

加上线上撮合和数据反馈指导下更高的运营效率（库存周转天数科通芯城23.3天VS 

VS安富利37.5天及艾睿电子43.3天），最终使得科通芯城拥有更强盈利能力（净利

润率科通芯城3.63%VS安富利2.05%及艾睿电子2.14%；ROE科通芯城19.46%VS

安富利12%及艾睿电子11.95%）。并在二级市场获得显著估值溢价（TTMPE科通

芯城约35XPE VS安富利约14XPE及艾睿电子12XPE）。 
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图 27：科通芯城上市以来收入利润高速增长 图 28：科通芯城长尾客户利润率更高 

  

数据来源：彭博、广发证券发展研究中心 

图 29：科通芯城毛利率不及分销行业龙头 图 30：科通芯城销售及一般行政费用率远低于同行 

  

数据来源：彭博、广发证券发展研究中心 

图 31：科通芯城运营效率更高（库存及应收款周转天数） 图 32：科通芯城 ROE 更高 

  

数据来源：彭博、广发证券发展研究中心 
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图33：科通芯城长期估值约35XPE（TTM），远高于安富利和艾睿电子 

 

数据来源：彭博、广发证券发展研究中心 

（四）分销控货+产业资源整合，打造领先交易平台 

深圳华强依托深圳华强北电子产业集群优势和多年产业深耕积累，目前已经在

电子信息产业链的多个节点完成横纵布局。而在战略聚焦后，公司有望以电子元器

件流通为核心，打造电子信息产业全程服务商： 

1）上游通过外延并购元器件分销领域优质标的（2015年底以来已先后收购湘

海电子、深圳捷扬、鹏润电子三家行业领先电子元器件分销商；其中湘海电子下游

主要以手机客户为主、鹏润电子下游主要以电力及新能源汽车为主、深圳捷扬主要

以长尾客户为主），积累上游元器件原厂和大客户资源； 

2）下游盘活线下电子市场传统小B卖家和长尾客户资源，对接线上以华强电子

网为核心的电商平台（国内第一电子元器件垂直信息平台，2014年注册用户过140

万），由传统B2B信息发布服务切入交易服务市场； 

3）基于华强北产业集群优势和国内领先的电子工程论坛资源（电子发烧友网站

及杂志）和终端产品分销资源（华强电商，2016营收同比增长36.7%至5.75亿；代

理3M、九阳、创维、TCL等知名品牌），拓展华强北国际创客中心智能终端硬件创

新创业平台（与腾讯等内容及线上推广渠道战略合作）； 

4）依托产业资源积累，发布国内权威电子元器件交易价格指数——华强北指数，

进一步组建深圳电子商品交易中心（电子商品现货交易平台，深电所），提供电子

元器件产业多样化衍生服务。 

基于产业全流程服务商战略推进，我们认为深圳华强将首先受益元器件分销商

整合红利，切入万亿级电子元器件分销市场；其次，在上游货源把控基础上，变现

线上网站和线下长尾买家和卖家资源，构建行业领先B2B电商交易平台；最后，依

托深圳电子产业集聚优势和公司产业资源积累，以深电所为核心，打造电子信息产

业全程服务商。 
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表 7：华强电子网发展史 

时间 里程碑 

2002 华强电子世界网正式投入运行，汇聚 30 多万型号和 3000 多万的库存信息 

2005 华强电子世界网英文版推出，网站国际化迈出第一步 

2007 “华强北-中国电子市场价格指数”正式向全球发布 

2010 华强商城上线运营完善电商布局，网站从信息服务迈向交易服务 

2011 
会员标准套餐、“诚易通”等服务发布，构建行业诚信体系服务；成立华强电子产业研究所，专注行业研究

与咨询服务 

2012 并购中国安防网、3C 数码导购品牌峰贝网、物流宝实体店上线，产业链服务完善 

2013 
PCB 工厂投产，至当年 10 服务客户突破 1 万家；开芯猫商城（一站式电子元器件中小批量配采平台）、移

动竞价 平台上线 

2014 中国安防网改版上线，定位“专业媒体+电商上午平台”；华强电子网微信公众号服务升级 

2015 
华强电子网改版升级&移动版上线，打造电子元器件原材料采购基地，从品质到产品种类全方位适应电商发展

需求 

2016 
华强电子网尝试向综合平台转变，从信息发布切入交易环节，华强旗舰线上会员达到 141 家，半年交易营收

达到 3373 万元 

数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心 

图 34：目前电子元器件电商主要承载信息服务作用 图 35：华强电子网 360 度专业推广 

  

数据来源：《国际电子商情》、广发证券发展研究中心 

图36：华强电子网主要服务产品 

 

数据来源：华强电子网、广发证券发展研究中心 
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洽洽

洽洽是华强电子网为电子行业

人士精心打造的一款商务即时

通讯软件，是拓展业务、结交

商友的好帮手

600条

600条服务享有会员套餐所拥

有的权限，但最多只能上传

600条供应信息。为了鼓励用

户发布真实供应信息，引导客

户向健康、有序的市场方向发

展

竞价排名

竞价排名是华强电子网提供的

一项搜索结果排名服务，当用

户搜索某产品关键词时，竞价

成功此关键词的企业将安照竞

价高低排在搜索结果的前五位

BCP品牌认证

品牌认证计划BCP（Brand 

Certified Program）是华强

电子网专为元器件生产企业、

品牌代理商、经销商推出的提

升企业形象，推进交易实现而

推出的全新服务项目

ISCP现货认证

ISCP机现货库存认证是华强

电子网为降低交易风险、减少

交易成本、缩短交易时间、提

高交易效率，全面推进交易实

现而推出的交易升级服务项目

EIM

终端整合营销服务是华强电子

网携手电子发烧友推出的一款

高端会员套餐，融合基础会员

套餐服务和诚信增值服务，所

发布的供用信息在华强电子网

及电子发烧友IC交易频道同步

展示

旺铺

个性化的企业网站依托华强电

子网的方问量，帮助电子分销

企业充分利用网络资源，快捷

建立电子商务体系，成为二十

一世纪新网商

产品服务
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图 37：华强电商营收持续高速增长 图 38：华强电商提供多样化品牌电商运营服务 

 

 

数据来源：华强电商年报及官网、广发证券发展研究中心 

 

图 39：深电所旨在打造全球电子信息产业中心 图 40：深电所三大枢纽功能 

 

 

数据来源：深电所官网、广发证券发展研究中心 
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司深圳主力店门店（华强电子世界1、2、3号楼）已改造完成，且深圳华强北历经四

年地铁封闭施工后已于2017年1月初重新开放，客流回升有望带动市场经营管理业

务有所回升。预计2017-2019年公司电子专业市场及配套物业收入分别为8.3亿、8.9
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亿和9.3亿，毛利率保持平稳。 

2）成长业务，即电子元器件分销业务（对应报表电子元器件线下分销分部）。

2015年底以来个公司先后完成湘海电子（2015年10月）、深圳捷扬（2015年12月）

和鹏润电子（2017年1月）三家分销商收购，且业绩远超承诺（湘海电子2016年扣

除业绩奖励后归属上市公司1.79亿，提前13个月完成三年业绩承诺；分销板块16年

整体为上市公司贡献2.1亿净利润，远超原承诺合计约1.2亿），考虑鹏润电子2017

年并表，且暂不考虑其他并购项目，预计2017-2019年分销板块贡献61.7亿、75.2

亿和91.1亿收入；贡献利润3.5亿、4.4亿、5.5亿。 

3）培育业务，产业链综合服务业务，即以华强电子网为核心的电子元器件B2B

电子商务、华强电商为核心的代运营业务、创客中心及深电所等。其中华强电商已

在新三板挂牌上市，业务模型较为完善，预计2017-2019年营收分别为7.8亿、10.2

亿、13.3亿；华强电子网从信息服务向向交易服务转型，估计2017-2019年分别贡献

1.0亿、1.4亿和1.9亿收入。处于谨慎考虑，暂不考虑创客中心及深电所业绩贡献。 

综上，预计深圳华强2017-2019年营收分别为79.1亿、95.7亿和115.6亿，同比

增长42.7%、20.9%%和20.8%；归属净利润分别为5.9亿、7.1亿和8.4亿，同比增长

39.2%、19.8%%和17.6%。对应目前股价（截至2017.4.17收盘）32.1X、26.8X、

22.8XPE，考虑公司线下市场核心地段自有物业升值、分销行业市场并购成长空间

及未来全产业链综合服务布局延伸，首次覆盖给予“买入”评级，建议投资者积极

关注！ 

表 8：A 股电子元器件分销商上市公司估值情况 

上市公司 市值（亿） 
归属净利润（亿） PE 

2016 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 

力源信息 90.88 0.47 2.42 4.43 191.93 37.55 20.51 

润欣科技 47.00 0.58 0.74 1.00 81.61 63.44 46.86 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心（市值截至 2017.4.17 收盘） 
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资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017

E 

2018

E 

2019

E 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2996 3726 4718 5480 6650  经营活动现金流 162 -369 822 490 774 

货币资金 1344 1014 1302 1582 2243  净利润 374 440 599 717 843 

应收及预付 862 1472 2072 2376 2617  折旧摊销 152 151 111 98 83 

存货 754 1176 1343 1520 1789  营运资金变动 -196 -937 122 -340 -160 

其他流动资产 35 64 2 2 2  其它 -168 -23 -10 14 7 

非流动资产 3187 3197 3898 3926 3877  投资活动现金流 271 -378 -747 -52 45 

长期股权投资 170 242 858 1008 1058  资本支出 -73 -65 -181 38 30 

固定资产 379 329 192 58 -59  投资变动 337 -316 -566 -90 15 

在建工程 47 82 119 155 192  其他 7 3 0 0 0 

无形资产 1086 1052 1236 1212 1192  筹资活动现金流 177 372 214 -157 -158 

其他长期资产 1505 1492 1493 1493 1493  银行借款 82 2177 300 0 0 

资产总计 6182 6923 8616 9406 10527  债券融资 -66 -1696 -5 2 -1 

流动负债 1845 2363 3561 3704 4055  股权融资 264 6 0 0 0 

短期借款 491 1251 1551 1551 1551  其他 -103 -115 -81 -159 -157 

应付及预收 1351 1108 2010 2153 2504  现金净增加额 610 -375 288 280 660 

其他流动负债 2 4 0 0 0  期初现金余额 705 1344 1014 1302 1582 

非流动负债 649 411 380 381 380  期末现金余额 1316 969 1302 1582 2243 

长期借款 599 359 359 359 359        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 51 52 21 23 22        

负债合计 2494 2774 3940 4086 4435        

股本 721 721 721 721 721  
主要财务比率    资本公积 965 972 972 972 972  

留存收益 

 

1900 2254 2775 3413 4176  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

3587 3947 4468 5106 5869  成长能力(%)      

少数股东权益 75 99 105 112 121  营业收入增长 -23.8 172.6 42.7 20.9 20.8 

负债和股东权益 6182 6923 8616 9406 10527  营业利润增长 -23.9 14.5 43.2 18.8 17.5 

       归属母公司净利润增长 -21.4 13.4 39.2 19.8 17.6 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 33.9 19.2 17.4 17.2 16.9 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 18.4 7.9 7.6 7.5 7.3 

营业收入 2034 5545 7913 9570 11557  ROE 10.5 10.8 13.3 13.9 14.2 

营业成本 1345 4482 6534 7928 9605  ROIC 12.2 13.5 21.2 23.3 26.5 

营业税金及附加 91 61 87 105 127  偿债能力      

销售费用 159 293 245 292 370  资产负债率(%) 40.5 40.7 46.3 43.9 42.5 

管理费用 152 193 237 297 358  净负债比率 -0.1 0.1 0.1 0.1 -0.1 

财务费用 27 26 71 73 63  流动比率 1.62 1.58 1.32 1.48 1.64 

资产减值损失 23 11 1 1 1  速动比率 1.15 0.96 0.84 0.94 1.08 

公允价值变动收益 5 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 238 70 50 60 65  总资产周转率 0.40 0.85 1.02 1.06 1.16 

营业利润 480 549 787 935 1098  应收账款周转率 5.68 6.24 5.62 6.08 6.64 

营业外收入 13 20 16 18 17  存货周转率 2.10 4.64 4.87 5.21 5.37 

营业外支出 2 5 3 4 4  每股指标（元）      

利润总额 490 565 800 949 1112  每股收益 0.52 0.59 0.82 0.98 1.16 

所得税 116 125 201 232 268  每股经营现金流 0.22 -0.51 1.14 0.68 1.07 

净利润 374 440 599 717 843  每股净资产 4.97 5.47 6.19 7.08 8.14 

少数股东损益 -2 14 6 7 8  估值比率      

归属母公司净利润 376 426 593 710 835  P/E 70.3 48.1 32.1 26.8 22.8 

EBITDA 439 667 920 1047 1181  P/B 7.4 5.2 4.3 3.7 3.2 

EPS（元） 0.52 0.59 0.82 0.98 1.16  EV/EBITDA 59.6 31.6 21.4 18.5 15.8 

Table_Research 
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广发零售行业研究小组 

洪 涛： 首席分析师，浙江大学金融学硕士，2010 年开始从事商贸零售行业研究，2014 年进入广发证券发展研究中心。2016 年 IMAC

最受欢迎卖方分析师第二名，新财富批零行业第四名，水晶球最佳分析师第三名，金牛分析师第四名；2015 年新财富批零行业
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二名，金牛分析师第三名。 
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叶 群： 分析师，上海财经大学经济学硕士，2014 年进入证券行业，2016 年加入广发证券发展研究中心，曾就职于光大证券。2016 年

IMAC 最受欢迎卖方分析师第二名（团队），新财富批零行业第四名（团队），水晶球最佳分析师第三名（团队），金牛分析师第

四名（团队）。 

林伟强： 分析师，上海财经大学金融硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。2016 年 IMAC 最受欢迎卖方分析师第二名（团队），新

财富批零行业第四名（团队），水晶球最佳分析师第三名（团队），金牛分析师第四名（团队） 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳市福田区福华一路6号

免税商务大厦 17 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


