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资料来源：Wind 

 订单延后，马上回来 
奋达科技(002681) 
2017 全年业绩增长确定 

我们分析认为，VIVO 订单延后确认，影响奋达 2017Q1 业绩增速，但不
影响全年增长态势。随着对 VIVO 出货的恢复、索尼等其他客户的订单增
加，公司业绩即将重回增长轨道。同时，奋达并购富诚达切入苹果产业链，
将为持续高增长提供支撑。 

 

2017Q1 业绩增速下行，预计全年增长趋势不变 

奋达科技 2017Q1 单季度实现收入 3.5亿元，YoY+14.2%；实现业绩 4487.3

万元，YoY-16.1%；实现 EPS0.036 元；公司收入与业绩增速略低于市场
预期。同时，公司预测 2017H1 业绩变动幅度为 0%-30%。结合对产业链
的跟踪和公司交流，我们认为 2017Q1 业绩增速下滑，主要原因是下游大
客户订单延后确认，全年业绩增长的趋势不变。2017Q1 公司毛利率同比
下降 4.3pct 至 27.3%；由于市场推广费用与债券利息支出增加，期间费用
率同比提升 2.6pct 至 16.2%。整体来看，公司归母净利率同比下滑 4.5pct

至 12.7%。 

 

VIVO 订单延后，即将恢复快速增长 

VIVO 为奋达旗下子公司欧朋达的重要客户之一。从我们对产业链的跟踪情
况来看，VIVO 在 2017Q1 致力于清理原有机型的库存。我们分析认为，
这一进程可能导致 VIVO 的部分订单延后至二季度确认，影响奋达当期的
财务数据。但是，随着对 VIVO 出货的恢复、索尼等其他重要客户的订单
增加，公司业绩有望重回快速增长的轨道。此前，奋达第二期股权激励计
划延长锁定期，激励对象包括欧朋达高管，也彰显了欧朋达管理层对奋达
未来发展的坚定信心。 

 

并购富诚达协同效应显著，大概率兑现完成业绩承诺 

奋达旗下欧朋达与富诚达均为精密金属结构件生产厂商，并购产生的产能
与客户协同效应显著。富诚达由于融资渠道单一，过往发展受制于产能，
曾因产能不足拒绝优质订单。通过本次重组，富诚达可借助奋达融资渠道
破除产能瓶颈，实现规模的进一步扩张。截至 2017 年 3 月底，富诚达在
手订单约 11 亿元，按照 2016 年利润率水平对应业绩贡献 2.1 亿元。结合
当前的经营态势，我们认为富诚达将大概率超额兑现业绩承诺。 

 

全年业绩增长明确，维持“买入”评级  

我们认为，奋达当期业绩主要受到订单延后确认的影响，全年经营态势不
变，2017Q1 为全年业绩增速低点。随着短期影响因素消除，公司业绩将
恢复高速增长。同时，奋达并购富诚达协同效应显著，2017 年将大概率超
额兑现业绩承诺。预计奋达科技 2017-2019 年 EPS 分别为 0.43/0.58/0.77

元，给予 2017 年 40-45 倍 PE，目标价格区间为 17.20-19.35 元，维持“买
入”评级。近期由于市场风格影响，奋达复牌后股价有所回调。但公司基
本面坚实，属于被错杀的优质品种，建议投资者积极关注。  

 

风险提示：外观件材料急速迭代，原材料与人工成本上涨。   

 
 

  

总股本 (百万股) 1,247 

流通 A 股 (百万股) 601.03 

52 周内股价区间 (元) 12.35-33.83 

总市值 (百万元) 15,458 

总资产 (百万元) 4,146 

每股净资产 (元) 2.28  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,724 2,104 2,692 3,435 4,381 

+/-%  59.61 21.98 27.98 27.60 27.52 

归属母公司净利润 (百万元) 293.36 385.26 533.93 720.10 954.55 

+/-%  101.72 31.33 38.59 34.87 32.56 

EPS (元，最新摊薄) 0.24 0.31 0.43 0.58 0.77 

PE (倍) 53.38 40.64 29.33 21.74 16.40  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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图表1： 公司单季度财务分析 

单位：亿元 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入YoY(%) 18.1  -1.3  22.3  44.5  14.2  

归母净利YoY(%) 39.0  10.4  22.6  50.7  -16.1  

ROE(%) 2.1  2.7  4.4  5.2  1.6  

扣非后 ROE(%) 2.0  2.7  4.3  4.5  1.3  

ROA(%) 1.7  2.2  3.4  3.6  1.1  

销售毛利率(%) 31.6  29.8  29.6  32.4  27.3  

销售净利率(%) 17.3  15.8  18.6  20.3  12.7  

销售商品提供劳务收到的现金 4.9  3.9  6.5  6.2  5.3  

经营活动现金净流量 0.4  0.4  2.1  0.8  0.3  

购建固定无形长期资产支付的现金 0.7  1.3  1.4  3.6  1.1  

投资支付的现金 0.1  0.0  1.0  0.0  0.0  

投资活动现金净流量 -1.6  -0.8  -5.2  3.4  -6.7  

吸收投资收到的现金 0.0  0.0  0.9  0.0  0.0  

取得借款收到的现金 0.0  0.3  4.9  -4.0  0.5  

筹资活动现金净流量 -0.1  -0.4  5.6  -0.1  0.4  

现金流量净额 -1.3  -0.7  2.5  4.1  -5.6  

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

PE/PB - Bands 

图表2： 奋达科技历史PE-Bands  图表3： 奋达科技历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,464 1,868 2,619 3,517 4,670 

现金 610.29 836.06 1,373 1,912 2,662 

应收账款 489.83 533.29 683.11 888.23 1,122 

其他应收账款 49.85 28.60 53.85 66.37 81.46 

预付账款 7.50 9.69 10.17 13.80 17.25 

存货 270.88 414.15 435.70 574.60 728.45 

其他流动资产 36.00 46.23 62.53 62.34 58.41 

非流动资产 1,659 2,278 2,126 2,091 2,042 

长期投资 84.42 79.88 53.34 58.76 62.44 

固定投资 375.43 548.57 683.42 700.84 659.54 

无形资产 74.79 139.22 168.33 202.84 240.12 

其他非流动资产 1,125 1,510 1,221 1,129 1,080 

资产总计 3,124 4,146 4,745 5,608 6,711 

流动负债 517.45 816.38 745.43 903.05 1,062 

短期借款 0.00 122.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 362.40 375.78 487.73 616.31 769.13 

其他流动负债 155.05 318.60 257.70 286.75 292.68 

非流动负债 119.97 489.37 510.64 531.83 552.20 

长期借款 105.00 77.50 96.33 116.28 136.45 

其他非流动负债 14.97 411.87 414.31 415.56 415.75 

负债合计 637.42 1,306 1,256 1,435 1,614 

少数股东权益 1.87 3.29 4.96 7.35 10.45 

股本 617.62 1,247 1,247 1,247 1,247 

资本公积 1,135 603.81 603.81 603.81 603.81 

留存公积 775.61 1,099 1,633 2,316 3,237 

归属母公司股 2,484 2,837 3,484 4,166 5,087 

负债和股东权益 3,124 4,146 4,745 5,608 6,711  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,724 2,104 2,692 3,435 4,381 

营业成本 1,222 1,454 1,816 2,284 2,875 

营业税金及附加 9.58 11.19 14.54 18.46 23.58 

营业费用 46.70 42.36 53.84 72.14 96.37 

管理费用 152.56 183.62 232.88 295.43 376.74 

财务费用 (28.75) (17.41) (32.22) (57.53) (82.63) 

资产减值损失 3.08 11.37 8.61 9.53 9.22 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 9.53 3.93 0.00 0.00 0.00 

营业利润 329.06 422.39 598.67 813.56 1,083 

营业外收入 11.82 19.16 17.00 16.00 16.00 

营业外支出 0.34 0.59 0.51 0.53 0.52 

利润总额 340.54 440.95 615.16 829.03 1,098 

所得税 46.60 54.28 79.57 106.54 140.43 

净利润 293.93 386.68 535.60 722.49 957.65 

少数股东损益 0.58 1.42 1.67 2.39 3.10 

归属母公司净利润 293.36 385.26 533.93 720.10 954.55 

EBITDA 342.21 468.56 642.64 848.34 1,100 

EPS (元) 0.48 0.31 0.43 0.58 0.77  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 59.61 21.98 27.98 27.60 27.52 

营业利润 103.37 28.36 41.73 35.90 33.07 

归属母公司净利润 101.72 31.33 38.59 34.87 32.56 

获利能力 (%)      

毛利率 29.15 30.88 32.55 33.52 34.38 

净利率 17.01 18.31 19.83 20.96 21.79 

ROE 11.81 13.58 15.33 17.28 18.76 

ROIC 13.53 14.88 19.77 24.96 30.94 

偿债能力      

资产负债率 (%) 20.41 31.49 26.47 25.58 24.05 

净负债比率 (%) 19.60 17.38 9.29 9.68 9.86 

流动比率 2.83 2.29 3.51 3.89 4.40 

速动比率 2.30 1.77 2.91 3.24 3.69 

营运能力      

总资产周转率 0.76 0.58 0.61 0.66 0.71 

应收账款周转率 4.77 3.97 4.27 4.22 4.20 

应付账款周转率 4.34 3.94 4.21 4.14 4.15 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.24 0.31 0.43 0.58 0.77 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.19 0.29 0.35 0.45 0.59 

每股净资产(最新摊薄) 1.99 2.28 2.79 3.34 4.08 

估值比率      

PE (倍) 53.38 40.64 29.33 21.74 16.40 

PB (倍) 6.30 5.52 4.49 3.76 3.08 

EV_EBITDA (倍) 44.40 32.43 23.64 17.91 13.81  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 232.65 358.89 441.33 555.39 735.71 

净利润 293.93 386.68 535.60 722.49 957.65 

折旧摊销 41.90 63.58 76.19 92.30 100.22 

财务费用 (28.75) (17.41) (32.22) (57.53) (82.63) 

投资损失 (9.53) (3.93) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (88.20) (109.23) (154.62) (212.50) (251.19) 

其他经营现金 23.30 39.20 16.38 10.62 11.66 

投资活动现金 (415.30) (410.83) 56.61 (59.07) (54.80) 

资本支出 374.95 689.64 0.00 0.00 0.00 

长期投资 65.06 0.00 (93.31) 16.46 9.29 

其他投资现金 24.71 278.81 (36.70) (42.61) (45.51) 

筹资活动现金 315.14 506.06 39.31 42.29 69.15 

短期借款 0.00 122.00 (122.00) 0.00 0.00 

长期借款 105.00 (27.50) 18.83 19.94 20.17 

普通股增加 314.50 629.03 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 800.43 (531.39) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (904.80) 313.92 142.48 22.35 48.98 

现金净增加额 147.36 464.94 537.26 538.61 750.07  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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