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管理改善带来业绩拐点向上，双轮驱动

打造双百亿目标 
买入（首次） 
 
投资要点 

 电子元器件行业基本面改善，公司迎来涨价红利：公司是全球

八大片式元器件制造商之一、中国电子百强企业。当前，中国

正迎来新一轮消费升级的浪潮，很重要的部分就是电子产品的

升级，以智能手机、汽车电子、智能家居为代表的电子产品正

完成功能和质量的大幅提升，对电子元器件行业影响有三方

面：1.电子产品终端厂家涨价，资金充足、利润空间扩大，不

再追求高性价比，导致高价高质量电子元器件产品占比提升；

2.电子产品逐渐走向高端化复杂化，单个产品对电子元器件需

求量增加；3.高售价产品对性能稳定性和耐用性要求提升，终

端产品厂商在选择电子元器件中将倾向于选择大厂高质量产

品，利于行业集中度增加。2016 年下半年，整个被动电子元器

件产品连续经过两轮大幅涨价。进入 2017 年以来，涨价行动

并未停步，整个被动电子元器件行业完成了涨幅 10%的涨价行

动。公司跟随采取了调价手段，2017 年 4 月 20 日向客户发布

了部分产品涨价通知，其他产品也有望进一步涨价。公司盈利

能力有望在行业涨价红利中获得较大支撑，利润水平将得到较

大提升。 

 有条不紊推进外延并购，加强高端产品布局：公司以公开要约

方式完成对台湾光颉科技 40%股权的收购，进入高端电阻器市

场；已完成并购的奈电科技，使得公司进入 PCB 领域发展最

快的 FPC 业务。公司通过外延并购，扩宽了产品线，提升了市

场协同性，加强了向国际一流公司技术、管理水平靠拢，提升

了公司长期盈利能力。今年公司有望择机重启对 Maxford 公

司收购，如果收购成功，公司净利润水平将得到巨大提升。 

 新领导新气象，双百亿超级目标逐步落地：公司现任总裁为王

金全，于 2016 年 9 月从广晟集团空降，有望给公司发展带来

变革的气息和前进的推力。新总裁上任后推出的一系列公司内

部管理制度方面的改革措施，预计在接下来的一年内，公司的

经营效率将有大幅提高，公司经营成本有望降低，以往国企公

司经营效率低下的弊病有望得到改善。公司在 2016 年年报首

次确定了公司在“十三五”期间（2016~2020 年）“净资产规

模和销售收入实现双百亿元”等三大主要发展目标，明确了公

司的发展方向和主要目标。为了实现这一增长目标，公司计划

采用内生+外延的“双轮驱动”方式加速公司发展。 

 盈利预测与投资评级：不考虑公司并购 Maxford 情况下预计公

司 2017-2019 年的 EPS 为 0.19 元、0.27 元、0.37 元，对应 PE 

44/31/23 X。我们看好公司通过内生外延双轮驱动战略实现净

资产规模和销售收入双百亿目标的远大前景，给予“买入”评

级。 

 风险提示：收购 Maxford Technology Limited 失败；上游原材

料持续涨价，侵蚀公司利润；光颉科技发展不及预期；下游电

子终端产品市场发生重大波动；可能无法完成双百亿目标，导

致市场信心和公司士气受损。 
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市场数据 

收盘价（元） 8.33 

一年最低价/最高价 8.26/11.80 

市净率 1.65 

流通 A 股市值（百万元）     6769 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 5.03 

资产负债率（%） 31.64 

总股本（百万股） 895 

流通 A 股（百万股） 813 
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1. 中国电子行业百强企业，行业积累深厚 

公司发源于1984年的肇庆风华电子厂，现为我国最大的新型元器件、

电子元器件制造装备及电子基础材料的科研、生产和出口基地中国电子

百强企业。 

国际电子元器件行业巨头包括国巨、厚声、华新科、大毅、旺诠等，

其中台湾国巨是电阻和电容等被动产品市场的龙头。风华高科在全球电

子元器件行业属于第二阵营领头企业，具有较高的行业地位。 

图表 1： 风华高科大事记 

 
资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司从事的主要业务为：研制、生产、销售电子元器件、电子材料、

机电一体化的电子专用设备。主营产品为电子元器件系列产品，包括

MLCC、片式电阻器、片式电感器、陶瓷滤波器、半导体器件、厚膜集成

电路、压敏电阻、热敏电阻、铝电解电容器、圆片电容器、集成电路封

装、软性印刷线路板等，产品广泛应用于包括光电源、家电、通信、数

码产品、汽车电子、功能材料等领域。 

图表 2： 风华高科九大主营产品 

 
资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司 2016 年实现营业收入 27.7 亿元，同比上升 43.04%；公司电子

元器件产销量同比分别增长31.19%、33.61% ；实现销售收入27.74亿元，
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同比增长 43.04%；实现利润总额 1.87 亿元,同比增长 112.18%；实现净利

润 1.46 亿元，同比增长 125.70%；实现归属于母公司的净利润 1.39 亿元，

同比增长 125.03%。 

图表 3：风华高科近年经营情况  图表 4：风华高科近年盈利情况 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

公司持续两年利用募集资金投入扩产的主营产品效益开始发挥，阻容

感三大片式元件经营效益大幅上升，公司主要产品的生产以及销售在近几

年都经历了较大幅度的增长。  

图表 5：风华高科近年产品生产情况  图表 6：风华高科近年产品销售情况 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

2016 年，公司继续推进主营产品募投项目技改扩产投入，全年累计

完成主业投资逾 5 亿元，项目投资建设成效逐步显现，公司主营产品产能

规模和产销量大幅提升，其中：MLCC、片式电阻器、叠层电感销量同比

分别增长 22.1%、41.4%、57%。 

图表 7：募集资金投入项目情况 

项目名称 
募集资金承诺

投资总额 

截至 2016

年末累计

投入金额 

项目达到预

定可使用状

态日期 

小型片式多层陶瓷电容器产能升级及技

术改造项目 
13,800 4610 2017 年 12 月 

薄介质高容片式多层陶瓷电容器产能升

级及技术改造项目 
32,651 16375 2017 年 12 月 

片式电阻器产能升级及技术改造项目 48,470 18486 2017 年 9 月 

片式电感器产能升级及技术改造项目 25,079 15345 2017 年 9 月 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

2017 年，根据公司经营状况、募投项目投入进度以及对市场及行业

竞争形势的分析，公司主营产品产销量将持续增长，营业收入预计为 35
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亿元，同比增长 26%。 

图表 8：风华高科股权结构图 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

广晟集团目前为公司第一大持股股东，持股比例达 23.94%。广晟集

团于 2008 年 8 月公司股权结构发生重大变化之后成为实际控制人，2010

年，原控股股东风华集团对所持股份向广晟集团进行了无偿划转。 

广晟公司是省属国有独资企业，现为 25 家一级企业股东，其中上市

公司 6 家，公司作为广晟旗下电子信息板块的重要平台，在国企改革的

背景下有望进一步做大增量。 

 

2. 行业供给侧持续紧张，公司发展迎来涨价红利 

2.1. 消费升级，电子产品量价齐升 

公司主营被动电子元器件产品，最主要的客户集中在智能手机、汽

车电子和家电为主的消费电子等三个行业。据中国产业信息网数据，通

讯及手机、汽车/工业电子、消费电子分别占阻容感下游市场需求的 43％

/23％/18％，这三部分占据被动电子元器件大约 80%左右的需求。 

当前，中国正迎来新一轮消费升级的浪潮，消费升级遭遇 ICT 产业

爆炸，最直接的影响就是电子产品的升级，从而带动整个电子元器件下

游行业繁荣。 

1.智能手机 

在 iPhone 问世以来，智能手机行业呈现快速爆发，现在已经成为个

人日常生活中最重要的电子产品，在国民经济中地位极其重要。至今，

国内智能手机行业大体经历了三个阶段：首先是第一代 iPhone 横空出世，

少数智能手机先驱给消费者新的手机定义，以较高的价格和颠覆过去的

使用体验冲击传统功能机市场；然后是以小米、魅族为代表线上手机凭

借全球采购渠道和解决方案式的手机设计框架，以性价比为武器大幅度

催化智能手机渗透率爆发；再是当前，渗透率的快速提升到接近极限，
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智能手机实现从无到有的时代过去了，消费者越来越把智能手机当作生

活甚至身份的一部分，逐渐开始追求智能手机全面的试用体验，“千元机”

吸引力不再。 

图表 9：智能手机月出货量及增速 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

种种迹象表明，“不求前期利润、先靠性价比上量”的做法正在让道

给“卖一部手机赚一点钱”的传统商业模式，消费者越来越接受更高价

格的手机。从去年下半年开始，魅族宣布调涨魅蓝 Note 5 售价。此后，

小米、乐视等国产手机品牌厂商也纷纷效仿魅族的做法，陆续调涨手机

价格，从而揭开了 2017 年国产智能手机涨价潮的序幕。我们预计到今年

年底，国产品牌智能手机平均售价将从 2016 年的 1700 元涨至 2000 元。 

2.汽车电子 

我国汽车行业的发展极其迅猛，已经牢牢占据全球第一大汽车市场

多年。近年来，随着电子信息技术和汽车制造业的不断变革，汽车电子

技术的应用和创新对提高汽车的动力性、经济性、安全性起到了非常关

键的作用，同时也使汽车具备了娱乐、办公和通信等丰富功能。 

传统汽车的电子化进程正在不断加速，汽车信息化程度逐渐提高，

汽车电子占据成本也越来越高。 

图表 10：汽车电子市场规模  图表 11：各型汽车电子成本比例 
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资料来源：中国产业信息网，东吴证券研究

所 

 资料来源：中国产业信息网，东吴证券研究

所 

随着汽车整体信息化水平不断提升，以及电动汽车在汽车市场占比

不断扩大，我们将看到汽车电子市场保持高速增长，有利于中高端电子

元器件需求。 

3.智能家居 

自去年底开始的家电涨价潮目前仍在继续。无论是以高性价比著称

的互联网企业小米和乐视，还是传统家电企业，甚至包括空调、厨卫电

器等企业，都纷纷提价。由于上游各种原材料的价格大幅上涨，家电企

业的薄利润已经没有办法去消耗上涨所带来的压力。因此仅2017年以来，

家电的涨幅就已经达到了 5%~10%。其中，空调、冰箱、彩电等的上涨

幅度最大，空调平均涨了 100~300 元;而彩电则平均涨了 300~500 元。从

目前的情况来看，家电价格上涨的趋势还未结束。 

图表 12：我国家电企业部分涨价信息汇总 

时间 品牌 涨价幅度 

乐视 2016.9 部分电视涨了 100 到 200 元 

乐视 2016.11.21 40-55 英寸部分机型每台价格上调 100 元，65 英寸部

分机型每台价格上调 300 元 

格力空调 2016.12.19 空调单价上涨 50~100 元不等 

美的空调 2016.12.26 空调单价上涨 50~200 元不等 

志高空调 2016.12 空调单价上涨 2% 

志高空调 2017.1 空调单价上涨 1% 

日立空调 2017.1 空调单价上涨 10% 

奥马冰箱 2017.1.1 冰箱价格上调 

TCL 2017.1.1 冰箱、冷柜、洗衣机价格上调 

长虹 2017.1 电视价格上调 
 

资料来源：前瞻数据库官网，东吴证券研究所 

 

电子产品下游呈现量价齐升的景气现象，主要变化还是在价格，包

括智能手机、汽车电子、家用电器在内重要终端消费产品均进入涨价周

期。涨价的背后，动力在于国民消费升级，从关注性价比逐渐转向追求

品牌和品质。 

下游的景气反过来促进电子元器件上游发展：1.电子产品终端厂家

涨价，资金充足、利润空间扩大，不再追求高性价比，导致高价高质量

电子元器件产品占比提升；2.电子产品逐渐走向高端化复杂化，单个产
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品对电子元器件需求量增加；3.高售价产品对性能稳定性和耐用性要求

提升，终端产品厂商在选择电子元器件中将倾向于选择大厂高质量产品，

利于行业集中度增加。 

 

2.2. 电子元器件产品涨价，公司业绩大幅改善 

2013 年末起，被动电子元器件产品价格大幅下滑，在 2014 年中价格

略有回升。此后维持了接近 2 两年左右价格平稳期，2016 年下半年，整

个被动电子元器件产品连续经过两轮大幅涨价。 

图表 13：华强北被动电子元器件价格指数 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

进入 2017 年以来，涨价行动并未停步，被动电子元器件行业巨头国

巨、厚声、华新科、大毅、旺诠等台湾原厂相继宣布旗下被动元器件产

品涨价，涨幅约为 10%。 

图表 14：国巨公司涨价公告  图表 15：旺诠公司涨价公告 
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资料来源：电子工程网，东吴证券研究所  资料来源：电子工程网，东吴证券研究所 

 

图表 16：华新科公司涨价公告  图表 17：厚声公司涨价公告 

 

 

 

资料来源：电子工程网，东吴证券研究所  资料来源：电子工程网，东吴证券研究所 

公司跟随同行采取了调价手段，2017 年 4 月 20 日，风华高科营销中

心向客户发布片式电阻产品涨价通知，公司决定对片式电阻器进行价格

调整。其中，1-10R 产品价格对应标准产品精度、型号的单价乘以 1.1 倍，

2017 年 4 月 21 日起正式实施。考虑到 MLCC 等其他产品需求持续看旺，

继 R-CHIP 涨价之后，MLCC 产品很可能将会是下一个涨价产品类型。

完成涨价后，公司预计营收和利润水平能得到更好支撑。 
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3. 增大外延力度，发力产业链高价值区域 

3.1. 并购奈电科技 

公司 2015 年以 5.9 亿元并购奈电软性科技电子（珠海）有限公司，

切入柔性电路板（FPC）领域。在整个 PCB 领域内，FPC 已经成为增速

最快的品类，公司未来增长拥有较大潜力。 

图表 18：各品类 PCB 年度增长情况 

 

资料来源：中国电子电路行业协会官网，东吴证券研究所 

奈电科技目前生产的产品主要有单面板、双面板、多层板、软硬结

合板，主要应用包括手机、数码相机、摄像机、电脑等产品。 

图表 19：奈电科技产品列表 

 

资料来源：奈电科技官网，东吴证券研究所 

公司客户主要包括欧菲光系、恒利电子有限公司、宁波舜宇光电信

息有限公司、中华映管系和光宝电子（广州）有限公司，分别为国内、

台湾地区具有相当实力的电子元器件公司或者其他电子应用类公司。公
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司通过并购奈电科技，加强了 PCB 产品线布局，整合后能够提供给客户

更完整的产品解决方案，延展公司价值链条，提升客户粘度。 

奈电科技 2015-2017 年度业绩承诺分别为 4,500 万元、5,100 万元和

6,100 万元，三年累计扣非后归母净利润不低于 15,700 万元。奈电科技

2016 年度业绩完成 5,273.21 万元,达到业绩承诺目标，在整个 FPC 行业

快速增长背景下，预计 2017 年能够完成业绩承诺。 

3.2. 要约收购光颉科技 

公司完成对光颉科技 46,936,337 股收购计划，占光颉科技已发行股

份总数的 40%，已经成为光颉科技实际控制人。公司完成要约收购计划，

通过光颉科技补充了自己在高端被动电子元器件方面的不足。 

光颉科技于 1997 年 10 月成立于台湾新竹科学园区，是台湾地区第

一家结合薄膜/厚膜的制程技术与高频被动组件/模块设计开发能力的专

业厂商，光颉科技薄膜工艺制程的精密电阻、高频电感具有行业内的领

先技术，产品已进入汽车电子等高阶应用。 

公司顺利完成对光颉科技的要约收购，对公司形成多方面利好： 

1、公司业务领域扩展，公司产品应用领域由消费性电子产品扩大到

汽车电子、工业控制、精密测量仪器、医疗设备等高阶电子系统产品领

域。 

2、市场协同效应明显，光颉科技已发展成为公司开拓欧美市场、布

局高端电子系统产品领域的重要通道，同时公司也推动光颉科技产品从

以欧美市场为主逐步扩大大陆市场空间，产业联动效应明显。 

3、技术和管理方面相互互补，提升双方竞争及盈利能力。 

4、有希望在 2017 年度完成并表，公司已经成为光颉科技实际控制

人，已经具备并表条件，可能于本年度完成并表，提升公司总规模和影

响力。 

 

3.3. 收购 Maxford Technology Limited 或将重启 

2016 年 3 月 22 日，公司披露了《公司重大资产重组停牌公告》，计

划收购标的为 Maxford Technology Limited。该公司母公司最早源自成立

于1935年的中南公司，目前从事智能手机、可穿戴设备零部件制造企业，

主要从事视窗防护玻璃的研发生产及销售、PVD 表面处理业务、触摸屏

业务和电池业务。 

公司为表层玻璃处理的全球领先公司，为智能装置及消费电子品生

产的表层玻璃较传统处理玻璃更薄、更硬及更美观。公司可以生产 3 寸

至 15.6 寸表层玻璃，拥有为智能装置（包括穿戴式智能装置及消费电子

品）而设的特定尺寸、强度、颜色、印刷及涂层特色以及其他美学特点。 

图表 20：公司玻璃产品样板  图表 21：公司玻璃产品样板 
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资料来源：公司官网，东吴证券研究所  资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司生产触控屏主要用于智能装置、平板媒体及计算机显示屏，并

且已熟练掌握表层处理技术，包括 PVD 及 PEO 表层处理工序的应用。 

图表 22：TP 产品样板  图表 23：PVD 表面处理色板及产品样板 

 

 

 

资料来源：公司官网，东吴证券研究所  资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司 2015 年度未经审计营业收入为 22.87 亿港元、净利润为 2.41 亿

港元，是极具发展潜力的公司。 

2016 年 7 月 13 日 ，风华高科宣布终止重大资产重组事项，因为

Maxford Technology Limited实现2016年度经营业绩目标尚存在不确定性，

具体将根据目标公司 2016 年下半年各季度业绩完成情况，在公司承诺期

满后再择机协商确定启动本次交易的具体时点。 

如果目标公司良好完成 2016 年度经营业绩并获得审计，公司有望重

启并购事项，并购成功完成后，公司拟将获得目标公司视窗保护玻璃和

真空离子镀膜业务及相关资产，业绩将得到巨大提振。 

 

4. 空降大将，内生+外延+管理优化冲击双百亿目标 

4.1. 新领导新气象，管理优化持续进行 

公司现任总裁为王金全，于 2016 年 9 月从广晟集团空降，有望给公

司发展带来变革的气息和前进的推力。 

新总裁上任后推出的一系列公司内部管理制度方面的改革措施，预

计在接下来的一年内，公司的经营效率将有大幅提高，公司经营成本有

望降低，以往国企公司经营效率低下的弊病有望得到改善。 

4.2. 提出双百亿目标，内生外延发展进入快车道 

公司 2016 年年报首次明确 “十三五”期间公司发展行动纲领，确

定了公司在“十三五”期间（2016~2020 年）“净资产规模和销售收入实
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现双百亿元”等三大主要发展目标，明确了公司的发展方向和主要目标。 

2016 年底，公司营收为 27.74 亿元，净资产为 45.07 亿元，离双百亿

的目标还有较大距离。据测算，“十三五”期间公司营收需要完成 260.5%

的增长，净资产需要完成 121.9%的增长。为了满足巨大的增长目标，公

司计划采用内生+外延的“双轮驱动”方式加速公司发展。 

内生方面，公司继续推进主业投资，强化产品规模竞争力。公司继

续推进主营产品募投项目技改扩产投入，2016 年累计完成主业投资逾 5

亿元，项目投资建设成效逐步显现，公司主营产品产能规模和产销量大

幅提升，伴随着行业景气度提升，公司内生业务将保持稳定增长。 

外延方面，资本运作继续推进。报告期内，公司 2016 年以公开要约

方式完成对台湾光颉科技 40%股权的收购，光颉科技已发展成为公司开

拓欧美市场、布局高端电子系统产品领域的重要通道，产业联动效应明

显；奈电科技随着募集配套资金投资项目的陆续投入，应用于手机双模

摄像头模组及指纹识别 FPC 产品发展趋势良好，并如期完成全年业绩承

诺目标，成为公司新的盈利增长点。公司还将充分利用资本平台优势，

积极探索资本购并及整合，扩张主业规模，布局战略性新兴产业，延伸

公司产业链。 

4.3. 员工持股提振公司士气 

公司完成了《公司 2015 年度员工持股计划方案》的实施工作。2016

年 1 月，公司完成用于实施 2015 年度员工持股计划的标的股票回购，并

完成过户手续。员工持股计划涉及股票数量 6,449,860 股，占公司总股本

的比例为 0.72%，认购总金额 44,064,000 元，参与人数共 118 人。 

员工持股极大的凝聚了公司士气，拉动了核心员工工作积极性，将

对公司未来发展提供较大动力。 

 

5. 盈利预测及投资建议 

5.1. 关键假设 

1、伴随着消费电子产业升级，电子元器件行业销售规模将延续过去

20-30%左右增长； 

2、公司上调价格产品品类，将陆续扩充到电容电感器件上，整体售

价上涨 10%，考虑成本上涨，2017 年度毛利率有 3-4 个百分点提升，2018

年度继续有 1-2 个百分点左右提升； 

3、光颉科技和公司主营产品在市场和产品类别方面形成良好协同，

光颉科技保持 30%-40%增长； 

4、公司管理层下决心加强内部管理和三费管控，管理费用和销售费

用逐年呈现一定比例下滑，改善公司盈利能力，公司整体净利润率有望

逐步上升，在 2019 年追上略低于行业平均的 8%的水平； 

5、光颉科技今年顺利完成并表； 

6、本次盈利预测暂不考虑并购 Maxford。 

 

5.2. 盈利预测 

基于假设，我们对公司主业业务以及外延并购公司业务发展进行预



 

 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

测，对未来盈利情况进行估计： 

图表 24：公司未来分业务板块盈利预测 

  2016 2017E 2018E 2019E 

主业电子元器件 营收（百万） 1939.00 2326.80 2792.16 3350.59 

 毛利率 17% 20% 21% 22% 

奈电科技 营收（百万） 681.80 852.25 1065.31 1331.64 

持股比例 100% 毛利率 27% 29% 30% 30% 

光颉科技 营收（百万） 154.00 334.00 384.10 441.72 

持股比例 40% 毛利率 40% 42% 42% 42% 

总和 营收（百万） 2774.80 3513.05 4241.57 5123.95 

总 EPS  0.08 元 0.19 元 0.27 元 0.37 元 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.3. 投资建议 

选取 A 股上市两家电子行业公司和台湾一家被动电子元器件公司，

分析近年来估值情况。 

图表 25 ：可比公司估值 

公司 
总 市 值

(百万元) 

收 盘 价

（元） 

EPS  P/E 
P/B 

15A 16A 17E 15A 16A 17E 

顺络电子 15500 20.52 0.36 0.48 0.64 44.3 38.33 32.29 5.81 

三环集团 38100 22.04 1.02 0.61 0.79 38.71 27.29 27.75 7.45 

国巨 12232 23.46 1.08 - - 21.28 - - 2.17 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

不考虑公司并购Maxford情况下预计公司2017-2019年的EPS为0.19

元、0.27 元、0.37 元，对应 PE 44/31/23 X。公司处于业绩反转期，未来

成长空间巨大，增速高于业界同行，具备一定的估值溢价，给予“买入”

评级。 

 

6. 风险提示 

公司未来面临风险主要包括： 

1.收购 Maxford Technology Limited 可能并不能重启，公司错失一个

快速提升公司营收和盈利规模的机会； 

2.上游原材料持续涨价，公司短时间内无法向市场发出第二次涨价，

导致公司利润被大量侵蚀； 

3.光颉科技发展不及预期，营收水平下滑； 

4.下游电子终端产品市场发生重大波动，电子元器件需求减少，价格

水平被迫下滑； 

5.公司外延并购不及预期，双百亿目标不能实现，打击市场信心和公

司内部士气。 
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资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2976.1  2902.1  3350.5  3894.7    营业收入 2774.3  3512.5  4240.9  5123.1  

  现金 525.4  700.0  700.0  700.0    营业成本 2218.3  2659.8  3173.8  3801.2  

  应收款项 1178.6  1443.5  1742.8  2105.4    营业税金及附加 29.1  35.1  42.4  51.2  

  存货 459.3  583.0  695.6  833.1    营业费用 71.4  105.4  127.2  153.7  

  其他 812.8  175.6  212.0  256.2    管理费用 420.8  536.8  619.7  665.2  

非流动资产 3712.4  4429.2  5175.6  5729.0    财务费用 12.8  33.8  42.1  74.6  

  长期股权投资 462.0  737.8  1013.7  1013.7    投资净收益 173.5  30.0  30.0  30.0  

  固定资产 2082.9  2531.4  3008.0  3566.2    其他 -42.7  27.5  26.0  24.8  

  无形资产 137.6  130.1  124.1  119.3    营业利润 152.7  199.0  291.6  432.0  

  其他 1029.8  1029.8  1029.8  1029.8    营业外净收支 34.7  40.0  40.0  20.0  

资产总计 6688.5  7331.3  8526.1  9623.7    利润总额 187.4  239.0  331.6  452.0  

流动负债 1770.3  1939.3  2699.2  3579.8    所得税费用 41.2  52.6  66.3  90.4  

  短期借款 599.5  544.2  1035.3  1591.8    少数股东损益 7.3  13.1  21.2  28.9  

  应付账款 975.0  1165.9  1391.2  1666.3    归属母公司净利润 138.9  173.40  244.07  332.69  

  其他 195.7  229.2  272.6  321.7    EBIT 49.3  202.8  303.7  476.6  

非流动负债 346.1  346.1  346.1  346.1    EBITDA 236.8  429.0  567.0  780.9  

  长期借款 153.0  153.0  153.0  153.0              

  其他 193.1  193.1  193.1  193.1    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 2116.4  2285.5  3045.3  3925.9    每股收益(元) 0.16  0.19  0.27  0.37  

  少数股东权益 65.1  72.9  85.6  103.0    每股净资产(元) 5.03  5.64  6.12  6.36  

  归属母公司股东权益 4507.0  5045.8  5480.8  5697.8    发行在外股份(百万股） 895.2  895.2  895.2  895.2  

负债和股东权益总计 6688.5  7404.1  8611.8  9726.7    ROIC(%) 0.8% 3.2% 4.5% 6.3% 

            ROE(%) 3.1% 3.4% 4.5% 5.8% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 19.0% 23.3% 24.2% 24.8% 

经营活动现金流 217.1  823.2  340.4  434.2    EBIT Margin(%) 1.8% 5.8% 7.2% 9.3% 

投资活动现金流 -1303.7  -609.9  -733.9  -857.6    销售净利率(%) 5.0% 4.9% 5.8% 6.5% 

筹资活动现金流 193.5  -38.7  393.5  423.4    资产负债率(%) 31.6% 31.2% 35.7% 40.8% 

现金净增加额 -890.9  174.6  0.0  0.0    收入增长率(%) 43.0% 26.6% 20.7% 20.8% 

企业自由现金流 -549.7  210.3  -387.3  -372.2    净利润增长率(%) 125.0% 24.8% 40.8% 36.3% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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