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资料来源：Wind 

 17Q2 显拐点，看好下半年业绩表现 
卓翼科技(002369) 
一季报税费及销售费用大幅增加，业绩符合市场预期 

公司 2017 年一季度实现营收 6.05 亿，同比下滑 4.77%，归属于上市股东
净利润为-2578 万元，相较于去年同期 454 万元下滑 667.49%，符合业绩
预告亏损 2000 万-3000 万元的区间，业绩下滑的原因主要是智能手机行业
淡季开工率不足以及人力成本的上升。此外今年一季度税费和销售费用的
大幅提高也对业绩有所拖累，由于增值税、增加附加税缴纳造成公司税金
及附加同比增长 1416.71%，达到 196.55 万元；同期销售费用达到 1912.85

万元，增长近 543 万元。 

 

2017Q2 大幅扭亏，看好公司下半年业绩表现 

如我们之前深度报告所阐述，2013 年公司原实际控制人田昱和夏传武停止
续签《共同控制协议》，截至 2017 年 3 月夏传武作为公司实际控制人，持
股比例达到 19.55%，历史遗留问题消化完毕。2016 年公司通过加强研发、
增加新业务投入，业绩转型已显成效，全年毛利率达到 9.83%，为近三年
高点，16 年归母净利润 1682 万元，成功扭亏为盈。公司一季报中预计 17

年上半年实现归母净利润 50-500万元，即 17Q2单季实现归母净利润 2628

万至 3078 万，业绩大幅扭亏，我们看好公司下半年业绩表现。 

 

锁定量子点及智能制造平台方向，积极培育全新利润增长点，  

在 OLED 显示技术兴起的同时，市场对于性能上甚至更胜一筹的量子点材
料的关注度升温，相关产品开始导入市场。公司年报中明确表示将保持对
光电显示业务的研发投入，加快量子点新材料技术的积累和行业应用。此
外，公司 3 月份完成非公开发行  9680 万股，募集资金 7.56 亿，主要用于
智能制造和创新平台建设项目。公司通过创新平台建设进军智能穿戴、智
能家居、车联网、AR/VR 等新兴市场，将实现与客户的长期绑定，为公司
带来技术和订单资源。基于公司在 3C 制造和自动化生产中长期的技术、
客户、经验积累，未来量子点和智能制造平台将成为全新利润增长点。  

 

看好智能制造、光电产业发展潜力，维持增持评级  

考虑到公司在智能制造领域的能力特点，光电产业的发展潜力，公司主营
业务逐步迎来拐点机会，维持此前 17-19 年 5514 万元、1.11 亿元、1.88

亿元的利润预测。虽然短期估值过高，但公司未来 3 年增速高，我们认为
存在交易性机会，从 PEG 的角度考虑，给予公司 59 倍-65 倍 2018 年 PE，
对应目标价为 11.21 元-12.35 元，维持增持评级。 

 

风险提示：智能制造效率提升低于预期，智能硬件产品订单低于预期，光
电产业进度低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 580.68 

流通 A 股 (百万股) 419.81 

52 周内股价区间 (元) 8.16-13.14 

总市值 (百万元) 4,796 

总资产 (百万元) 3,451 

每股净资产 (元) 3.56  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 3,779 2,698 3,407 4,108 4,979 

+/-%  5.37 (28.61) 26.27 20.59 21.19 

归属母公司净利润 (百万元) (54.23) 16.82 55.14 111.11 188.08 

+/-%  (222.35) 131.02 227.82 101.51 69.28 

EPS (元，最新摊薄) (0.09) 0.03 0.10 0.19 0.32 

PE (倍) (100.33) 323.48 98.68 48.97 28.93  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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图表1： 2017 年一季度实现营收 6.05亿，同比下滑 4.77%  图表2： 2016 年归母净利润 1682万元，成功扭亏为盈 

 

 

 

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

 

图表3： 2016 年研发投入增长 18%，积极培育全新利润增长点  图表4： 2016 年毛利率达到 9.83%，为近三年高点 

 

 

 

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

 

PE/PB – Bands 

图表5： 卓翼科技历史PE-Bands  图表6： 卓翼科技历史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 1,813 1,288 1,898 2,284 2,839 

现金 356.90 317.26 674.80 833.30 1,067 

应收账款 610.64 508.49 583.39 720.48 877.19 

其他应收账款 45.18 40.85 45.20 55.29 69.48 

预付账款 20.12 5.44 12.01 13.41 15.52 

存货 403.60 378.83 392.17 487.57 614.84 

其他流动资产 376.24 37.26 190.00 173.74 194.27 

非流动资产 1,396 1,344 1,270 1,169 1,062 

长期投资 86.78 99.33 95.14 96.54 96.07 

固定投资 1,027 1,008 994.85 945.20 875.76 

无形资产 44.47 35.64 30.13 24.15 18.18 

其他非流动资产 237.94 200.75 149.96 102.69 72.14 

资产总计 3,209 2,632 3,168 3,452 3,901 

流动负债 1,842 1,255 1,003 1,177 1,438 

短期借款 781.31 399.80 150.00 150.00 150.00 

应付账款 613.99 567.80 526.10 650.26 836.01 

其他流动负债 446.47 287.72 326.68 376.83 451.94 

非流动负债 27.13 25.86 26.45 26.42 26.30 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 27.13 25.86 26.45 26.42 26.30 

负债合计 1,869 1,281 1,029 1,204 1,464 

少数股东权益 (0.74) 2.05 1.80 1.15 0.64 

股本 488.64 483.91 580.68 580.68 580.68 

资本公积 668.05 648.85 1,270 1,270 1,270 

留存公积 217.45 234.27 285.89 397.00 585.08 

归属母公司股 1,340 1,348 2,137 2,248 2,436 

负债和股东权益 3,209 2,632 3,168 3,452 3,901  

 

 

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

营业收入 3,779 2,698 3,407 4,108 4,979 

营业成本 3,570 2,433 3,074 3,686 4,441 

营业税金及附加 8.18 13.24 12.39 14.66 20.10 

营业费用 59.51 56.90 62.69 75.60 78.67 

管理费用 158.62 183.47 204.41 238.29 261.40 

财务费用 36.69 21.94 (0.00) (20.01) (28.14) 

资产减值损失 25.65 1.85 9.78 7.14 8.02 

公允价值变动收益 0.05 (0.05) (0.01) (0.01) (0.02) 

投资净收益 9.19 9.29 7.95 8.60 8.50 

营业利润 (70.31) (2.97) 51.55 115.71 206.14 

营业外收入 14.39 23.88 17.51 19.11 19.37 

营业外支出 4.92 5.42 4.48 4.87 4.83 

利润总额 (60.84) 15.49 64.57 129.95 220.68 

所得税 (5.87) 3.46 9.69 19.49 33.10 

净利润 (54.97) 12.03 54.88 110.46 187.58 

少数股东损益 (0.74) (4.79) (0.26) (0.65) (0.51) 

归属母公司净利润 (54.23) 16.82 55.14 111.11 188.08 

EBITDA 94.77 155.54 176.21 228.50 315.93 

EPS (元) (0.09) 0.03 0.10 0.19 0.32  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 5.37 (28.61) 26.27 20.59 21.19 

营业利润 (227.23) 95.78 1,836 124.47 78.16 

归属母公司净利润 (222.35) 131.02 227.82 101.51 69.28 

获利能力 (%)      

毛利率 5.53 9.83 9.77 10.29 10.80 

净利率 (1.43) 0.62 1.62 2.70 3.78 

ROE (4.05) 1.25 2.58 4.94 7.72 

ROIC (1.84) 1.09 2.91 5.63 10.91 

偿债能力      

资产负债率 (%) 58.25 48.68 32.49 34.86 37.54 

净负债比率 (%) 41.81 31.21 14.57 12.46 10.24 

流动比率 0.98 1.03 1.89 1.94 1.97 

速动比率 0.76 0.72 1.49 1.51 1.53 

营运能力      

总资产周转率 1.17 0.92 1.17 1.24 1.35 

应收账款周转率 6.47 4.58 5.92 5.98 5.92 

应付账款周转率 6.85 4.12 5.62 6.27 5.98 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.09) 0.03 0.10 0.19 0.32 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 0.45 (0.16) 0.31 0.42 

每股净资产(最新摊薄) 2.31 2.32 3.68 3.87 4.19 

估值比率      

PE (倍) (100.33) 323.48 98.68 48.97 28.93 

PB (倍) 4.06 4.04 2.55 2.42 2.23 

EV_EBITDA (倍) 56.94 34.70 30.63 23.62 17.08  

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

经营活动现金 333.43 263.58 (92.74) 179.73 244.34 

净利润 (54.97) 12.03 54.88 110.46 187.58 

折旧摊销 128.40 136.57 124.66 132.81 137.93 

财务费用 36.69 21.94 (0.00) (20.01) (28.14) 

投资损失 (9.19) (9.29) (7.95) (8.60) (8.50) 

营运资金变动 233.12 115.30 (248.38) (48.70) (58.54) 

其他经营现金 (0.61) (12.97) (15.95) 13.78 14.01 

投资活动现金 (344.73) 114.41 (34.98) (40.57) (38.79) 

资本支出 107.21 46.00 30.00 30.00 30.00 

长期投资 89.00 3.44 (4.41) 1.47 (0.49) 

其他投资现金 (148.51) 163.86 (9.39) (9.10) (9.28) 

筹资活动现金 (39.07) (258.84) 485.27 19.34 28.36 

短期借款 (325.03) (381.51) (249.80) 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 (3.34) (4.72) 96.77 0.00 0.00 

资本公积增加 (10.06) (19.21) 621.21 0.00 0.00 

其他筹资现金 299.36 146.61 17.09 19.34 28.36 

现金净增加额 (43.13) 126.92 357.54 158.50 233.91  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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