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基本状况 

总股本(百万股) 1,731 

流通股本(百万股) 1,453 

市价(元) 5.59 

市值(百万元) 9,675 

流通市值(百万元) 8,124 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 业绩符合市场预期，看好三木爆

发式放量 

 

 

备注： 
 

[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） 1,231  1,273  3,524  5,580  7,030  

增长率 yoy% 8.9% 3.4% 176.9% 58.3% 26.0% 

净利润 430  390  601  786  943  

增长率 yoy% 51.4% -9.1% 53.9% 30.8% 20.0% 

每股收益（元） 0.30  0.27  0.35  0.45  0.54  

每股现金流量 0.40 0.50 0.70 0.66 0.52 

净资产收益率 10.6% 9.0% 11.3% 12.6% 13.1% 

P/E 18.9  20.8  16.1  12.3  10.3  

PEG 0.45 -2.75 0.32 0.42 0.54 

P/B 2.0  1.9  1.8  1.6  1.3  

投资要点 

 事件： 公司发布 2017 年一季报，一季度实现营业收入 5.24 亿元，同比增长

49.29%；实现净利润 1.73 亿元，同比增长 26.89%，符合市场预期。 

 三木智能并表驱动增长，业绩增速有望逐季上行：公司一季度业绩增量主要是

三木智能 2-3 月份并表所贡献，二季度后随着手机供应链进入拉货阶段，叠加

三木智能国内订单逐步交付，有望带动公司业绩增速进一步上行，叠加高速公

路主业扭亏效应，维持全年 50%业绩增速的判断。 

 收购三木珠联璧合，业绩有望持续超预期：三木智能成立于 2005 年，为国内

第一批专业的手机、平板等电子产品 ODM 厂商，技术积淀深厚，前期因为自

身现金流及经营策略偏保守，发展偏慢。楚天高速目前已完成收购，借助母公

司低成本资金支持，三木智能正逐步加大国内市场开拓力度，未来有望依托大

客户打造精品机型，在国内市场实现爆发式增长，同时结合公司在海外市场和

物联网端的布局，加上良好的激励机制，三木智能业绩有望持续超业绩承诺。 

 高速主业逐步扭亏，15%年均增速可期：公司高速公路资产主要包括汉宜、大

随及黄咸三条，其中汉宜盈利能力极强，我们预计单体净利润接近 6 亿元左右，

但大随及黄咸段受断头路等因素影响，年均合计亏损 1.8-2 亿元左右，拖累公

司高速公路业务整体净利润。目前大随及黄咸段上下游线路建设逐步加速，我

们预计，两条亏损线路有望年均扭亏 6000 万元以上，同时加上汉宜段每年约

3-5%左右的稳定增长，公司传统业务未来有望保持 15%以上的年均增速。 

 湖北国改先行者，后续外延预期强烈：因高速公路业务收费年限限制，公

司一直希望开辟第二主业，2016 年首单外延式并购落地，选择电子行业作

为切入点，效果良好，公司此前在年报中明确提出将密切关注三木智能上

下游企业拓展、区域拓展、渠道协同性产品拓展等行业延伸机会，寻找机

会继续实施产业并购或股权投资，后续外延式并购预期强烈。 

 投资建议：传统业务 15%以上的年均增速，三木智能业绩有望持续超预期，

我们预计公司 2017/18/19 年净利润为 6.01/7.86/9.43 亿元，增速为

53%/31%/20%，给予高速公路部分 2017 年 20 倍估值，三木智能 2017

年 40 倍估值，对应目标价 8.67 元，叠加潜在外延预期，“买入”评级。 

 风险提示：亏损线路扭亏幅度低预期；三木智能客户拓展进度低预期。 
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  公司点评 

资产负债表 利润表

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 561 2455 4042 5313 营业收入 1273 3524 5580 7030

货币资金 455 1770 2507 2840 营业成本 445 2379 4165 5410

交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 24 69 88 98

应收账款 75 349 829 1392 销售费用 2 22 26 32

其他应收款 12 27 46 59 管理费用 69 158 202 222

存货 1 8 15 18 财务费用 200 131 108 99

非流动资产 8325 8298 8521 8797 资产减值损失 0 -1 -1 -1 

可供出售金融资产 170 113 151 145 公允价值变动 0 0 0 0

长期股权投资 93 59 76 67 投资收益 0 0 0 0

投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 532 766 991 1169

固定资产 518 613 825 1170 营业外收入 5 4 5 5

在建工程 53 127 263 432 营业外支出 1 0 1 1

油气资产 0 0 0 0 利润总额 536 769 996 1173

无形资产 7421 7302 7119 6899 所得税 149 175 215 235

资产总计 8887 10753 12563 14110 净利润 387 594 781 939

流动负债 1081 2435 3026 3631 少数股东损益 -4 -7 -5 -4 

短期借款 0 30 50 80 归属母公司净利润 390 601 786 943

应付票据 0 0 0 0 EPS(元) 0.27 0.35 0.45 0.54

应付账款 151 1756 2499 3023

其他 930 649 477 528 主要财务比率

非流动负债 3461 2979 3296 3299 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

长期借款 1987 1987 2007 2047 成长性

其他 1474 993 1290 1252 营业收入增长率 3.4% 176.9% 58.3% 26.0%

负债合计 4542 5415 6322 6930 营业利润增长率 21.5% 43.8% 29.5% 18.0%

股本 1453 1731 1731 1731 净利润增长率 -9.1% 53.9% 30.8% 20.0%

资本公积 359 481 603 603

未分配利润 1688 2199 2867 3669 盈利能力

少数股东权益 18 11 6 2 毛利率 65.0% 32.5% 25.4% 23.0%

股东权益合计 4345 5338 6241 7180 净利率 30.7% 17.1% 14.1% 13.4%

负债及权益合计 8887 10753 12563 14110 ROE 9.0% 11.3% 12.6% 13.1%

现金流量表 偿债能力

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 资产负债率 51.1% 50.4% 50.3% 49.1%

净利润 387 601 786 943 流动比率 0.52 1.01 1.34 1.46

折旧和摊销 54 209 235 271 速动比率 0.52 1.00 1.33 1.46

资产减值准备 0 23 21 18

无形资产摊销 194 177 183 185 营运能力

公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 14.3% 35.9% 47.9% 52.7%

财务费用 203 131 108 99 应收帐款周转率 1935.3% 1644.0% 938.3% 626.8%

投资损失 0 0 0 0

少数股东损益 -4 -7 -5 -4 每股资料(元)

营运资金的变动 13 -551 169 415 每股收益 0.27 0.35 0.45 0.54

经营活动产生现金流量 872 1217 1138 900 每股经营现金 0.50 0.70 0.66 0.52

投资活动产生现金流量-241 -167 -455 -550 每股净资产 2.50 3.08 3.60 4.15

融资活动产生现金流量-476 265 53 -17 

现金净变动 154 1315 737 333 估值比率(倍)

现金的期初余额 300 455 1770 2507 PE 20.8 16.1 12.3 10.3

现金的期末余额 455 1770 2507 2840 PB 2.2 1.8 1.6 1.3

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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  公司点评 

 

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。
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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

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

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

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

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

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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