
 

奋达科技（002681）公司调研简报 2017 年 05 月 22 日 

 

http://www.cgws.com 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

 
 

 

 

 

 
         

投资评级：强烈推荐（首次） 
  

赵成 021-61680674 

Email:zhaocheng@cgws.com 

执业证书编号:S1070516090001 

 
 
 

  

目前股价 12.83 

总市值（亿元） 159.95 

流通市值（亿元） 76.75 

总股本（万股） 124,665 

流通股本（万股） 59,819 

12 个月最高/最低 17.80/12.03 

 

百万元 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3435.8 5700.7 7863.2 

(+/-%) 63.33% 65.92% 37.93% 

归母净利 641.7 1144.9 1749.9 

(+/-%) 66.56% 78.41% 52.85% 

摊薄 EPS 0.50 0.81 1.24 

PE 25.66 15.84 10.32 

 

 

 

数据来源：贝格数据 
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在手订单充足，业绩高增可期 

——奋达科技（002681）公司调研简报 

 

公司传统业务稳步发展，智能穿戴业务正在培育期，精密制造业务具有

较高成长性，并购标的富诚达订单超预期。根据我们的了解，假定富诚

达第四季度并表，预计公司 17-19年营业收入 34.36亿元、57.01 亿元、

78.63 亿元，归母净利润为 6.42 亿元、11.45 亿元、17.50 亿元；考虑

新增股本后 EPS为 0.50元、0.81元、1.24元；参考 5月 22日收盘价， 

PE为 26X、16X、10X。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

 

 A客户订单放量，富诚达高增长可期。富诚达已于去年调整客户结构，

放弃部分低毛利订单，将重点聚焦于 A 客户。17 年来自 A 客户的收入

将迅猛增长，在手订单金额达到 18 亿元，料号数量大幅增加。公司为

新机型生产双摄支架，该业务具有约 70%的高毛利率水平，富诚达盈利

能力将显著提升。今年富诚达业绩将大概率超预期。此外，本次收购完

成后，将会更好的发挥公司在智能终端精密制造方面的优势，与全资子

公司欧朋达在战略、业务及财务方面形成协同效应。 

 索尼订单恢复，外观件业务锦上添花。子公司欧朋达在外观件方面技术

领先，良率控制良好，毛利率在同行业中较高。近两年公司资金投入力

度较大，CNC 设备由之前的 600 台左右迅速增加至目前约 3000 台，规

模迅速扩张。2017 年，Vivo 客户渗透率逐步提升，索尼订单实现恢复

性增长。我们预计，今年外观件业务将实现营业收入约 12 亿元（Vivo 7

亿、索尼 3 亿、其他 2 亿），实现利润约 2 亿。 

 传统业务收入或将提升约 30%。公司自 93 年以来专注于电声领域，该

业务收入稳定，为公司现金流提供充足保障。随着高端智能音响的推出， 

16 年收入增长 33%达到 7.2 亿元，毛利率同比提升 5.27pct，今年一季

度再度增长 40%，业务发展势头良好。健康电器方面，公司立足高端专

业美发市场，出口额连续多年排名第一。尽管专业美发电器行业天花板

将至，但公司横向延伸产品线至毛利率略低、空间更大的家用市场，目

前订单已饱和。总体而言，我们预计传统业务收入将增长 30%。 

 风险提示：订单进度不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1724  2104  3436  5701  7863   成长性      

营业成本 1222  1454  2336  3819  5095   营业收入增长 59.6% 22.0% 63.3% 65.9% 37.9% 

销售费用 47  42  78  129  172   营业成本增长 48.4% 19.0% 60.7% 63.5% 33.4% 

管理费用 153  184  281  466  642   营业利润增长 103.4% 28.4% 74.8% 79.8% 53.5% 

财务费用 -29  -17  -28  -84  -143   利润总额增长 103.0% 29.5% 71.8% 78.4% 52.8% 

投资净收益 10  4  0  0  0   净利润增长 102.1% 31.6% 66.6% 78.4% 52.8% 

营业利润 329  422  738  1328  2038   盈利能力      

营业外收支 11  19  19  24  28   毛利率 29.2% 30.9% 32.0% 33.0% 35.2% 

利润总额 341  441  758  1352  2066   销售净利率 17.0% 18.4% 18.7% 20.2% 22.3% 

所得税 47  54  114  203  310   ROE 11.8% 13.6% 16.5% 18.0% 22.3% 

少数股东损益 1  1  2  4  6   ROIC 51.0% 18.3% 23.6% 36.2% 47.9% 

归母净利润 293  385  642  1145  1750   营运效率      

资产负债表         （百万）  销售费用/营业收入 
2.7% 2.0% 2.3% 2.3% 2.2% 

流动资产 1399  1804  3333  6338  8308   管理费用/营业收入 8.8% 8.7% 8.2% 8.2% 8.2% 

货币资金 546  772  1338  3396  4557   财务费用/营业收入 -1.7% -0.8% -0.8% -1.5% -1.8% 

应收账款 552  574  1265  1785  2420   投资收益/营业利润 2.9% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

存货 271  414  687  1113  1288   所得税/利润总额 13.7% 12.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他流动资产 30  44  44  44  44   应收账款周转率 3.48 3.93 2.99 3.47 3.56 

非流动资产 1652  2266  2102  1937  1774   存货周转率 4.51 3.51 3.40 3.43 3.96 

固定资产 557  955  826  696  564   流动资产周转率 0.62 0.58 0.76 0.83 0.86 

资产总计 3051  4070  5435  8276  10082   总资产周转率 0.57 0.52 0.63 0.69 0.78 

流动负债 440  730  1048  1402  1733   偿债能力      

短期借款 0  122  0  0  0   资产负债率 18.5% 30.2% 28.5% 23.0% 22.1% 

应付和预收款项 440  608  1048  1402  1733   流动比率 3.04 2.38 3.10 4.43 4.72 

非流动负债 125  499  499  499  499   速动比率 2.39 1.78 2.42 3.62 3.96 

长期借款 105  472  472  472  472   每股指标（元）      

负债合计 565  1229  1547  1902  2233   EPS 0.24 0.31 0.50  0.81  1.24  

股东权益 2486  2840  3888  6374  7849   每股净资产 2.00 2.29 3.13 5.13 6.32 

股本 618  1247  1288  1413  1413   每股经营现金流 0.12 0.37 0.45 1.66 0.93 

留存收益 776  1099  1638  2599  4069   每股经营现金/EPS 0.50 1.21 0.88 1.80 0.66 

少数股东权益 2  3  6  10  16   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 3051  4070  5435  8276  10082   PE 54.31 41.35 25.66 15.84 10.32 

现金流量表         （百万）  PEG 0.95 0.63 0.39 0.21 0.24 
经营活动现金流 204  333  274  676  1355   PB 6.41 5.62 4.10 2.50 2.03 

其中营运资本减少 -93  115  1211  2650  1639   PS 9.27 7.60 4.66 2.81 2.03 

投资活动现金流 -415  -411  16  21  24   EV/EBITDA 19.63 30.83 17.12 10.32 6.56 

其中资本支出 400  406  0  0  0   EV/SALES 4.35 7.52 4.57 2.68 1.80 

融资活动现金流 315  506  275  1362  -218   EV/IC 3.63 5.90 5.13 4.35 3.67 

净现金总变化 119  439  565  2059  1160   ROIC-WACC 0.39  0.06  0.13  0.25  0.37  
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