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事件追踪： 

 公司名称拟变更为“闻泰科技股份有限公司”。5 月 15 日，公司董

事会审议通过《关于变更公司名称、关于修改<公司章程>的议案》，公

司名称拟变更为“闻泰科技股份有限公司”。议案还需股东大会审议。 

事件分析： 

 闻泰是手机 ODM 龙头厂商。IDC 数据显示，2016 年全球手机出货

量 14.7 亿部，而赛诺统计，2016 年 ODM 厂商智能机出货 5.2 亿部，约

占全球手机出货量四成。公司 2016 年手机出货量 6550 万台，在全球

ODM 龙头占比约为 12.5%，稳居第一。公司与华勤（出货 6010 万台）

在手机 ODM 行业寡头格局初步形成。随着手机行业进入稳定成长期，

生产模式分为两类，高端品牌以自行研发生产为主，中低端品牌以委外

加工为主。近期上游原材料的涨价对中小 ODM 厂商的成本把控能力造

成影响。ODM 行业龙头竞争优势更加明显，有望进一步提升市场份额。 

 公司主体变更完成，理顺业务关系。公司经过 2016 年的整合梳理，

基本完成对原地产业务的剥离，同时完成对闻泰通讯股权的收购。2016

年底，闻泰实际控制人张学政以 21.93 元/股的价格受让中茵集团 3700

万股（占公司总股本的 5.81%），成为上市公司实际控股人（占公司总

股本的 29.96%），并完成董事会改选，实际管理权交接完成，标志着上

市公司主体业务管理彻底理顺，未来公司战略方向更加明晰。 

 公司业绩确定，多点布局有望价值重估。公司 2016 年营收 134.2

亿元，归属母公司净利润 4798.1 万元；2017 年 1 季度营收 43.7 亿元，

归属母公司净利润 1.38 亿元，同比增长 2291.83%。1 季度闻泰实现全

额并表，预计今年 4.5 亿业绩承诺顺利完成。闻泰在虚拟现实、车联网

等相关产业的布局，有望进一步提升公司业绩，实现价值重估。 

盈利预测与投资建议： 

 盈利预测及投资建议。公司是全球智能手机 ODM 龙头厂商，股权

结构理顺后，公司有望进入业绩提升的快车道。目前公司股价较实际控

制人及三股东受让价格均有较大折价空间（21.93 元/股），具备明显安

全边际，我们看好公司未来发展，预计公司 2017-19 年 EPS 分别为 0.83

元、1.33 元、1.85 元。首次覆盖给予公司“买入”评级。 

投资风险： 

 下游需求不达预期的风险 

 

 

市场数据：2017 年 05 月 15 日 

收盘价(元)：              19.09 

年内最高/最低（元）： 23.48/17.50 

流通 A股/总股本（亿）：4.83/6.37 

流通 A股市值（亿元）：        95 

总市值（亿元）：             125 

 

基础数据：2017 年 3 月 31 日 

每股净资产(元)：           5.73 

每股资本公积（元）：        3.73 

每股未分配利润（元）：      0.45 
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资产负债表 
  

单位:百万元 
 
利润表 

  
单位:百万元 

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

流动资产 8,505  14,081  16,718  19,066  
 
营业收入 13,417  17,039  20,447  23,514  

  现金 478  3,912  4,663  5,329  
 
营业成本 12,341  15,421  18,300  20,810  

  应收账款 2,644  3,501  4,202  4,833  
 
营业税金及附加 46  102  123  141  

  其他应收款 69  233  280  322  
 
销售费用 112  102  123  141  

  预付账款 97  114  134  157  
 
管理费用 666  767  920  1,058  

  存货 4,575  5,704  6,769  7,697  
 
财务费用 63  31  (8) (19) 

  其他流动资产 643  617  671  728  
 
资产减值损失 14  0  0  0  

非流动资产 4,374  3,884  3,827  3,767  
 
公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 338  114  151  201  
 
投资净收益 12  6  6  6  

  固定资产 1,392  1,304  1,216  1,128  
 
营业利润 187  622  996  1,389  

  无形资产 287  268  250  234  
 
营业外收入 69  0  0  0  

 其他非流动资产 2,357  2,198  2,210  2,205  
 
营业外支出 5  0  0  0  

资产总计 12,880  17,966  20,545  22,833  
 
利润总额 251  622  996  1,389  

流动负债 6,817  8,397  10,151  11,670  
 
所得税 60  93  149  208  

  短期借款 425  106  102  98  
 
净利润 192  529  846  1,180  

  应付账款 3,355  4,225  5,014  5,701  
 
少数股东损益 144  0  0  0  

  其他流动负债 3,037  4,066  5,034  5,870  
 

归属母公司净利润 48  529  846  1,180  

非流动负债 956  942  953  950  
 

EBITDA 436  761  1,094  1,475  

  长期借款 849  849  849  849  
 

EPS（元） 0.08  0.83  1.33  1.85  

 其他非流动负债 107  93  104  101  
      负债合计 7,773  9,340  11,104  12,621  
 
主要财务比率 

     少数股东权益 781  781  781  781  
 
会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 637  637  637  637  
 
成长能力 

      资本公积 3,492  3,441  3,441  3,441  
 
营业收入 1773.84% 27.00% 20.00% 15.00% 

  留存收益 195  724  1,570  2,751  
 
营业利润 -233.03% 232.11% 60.02% 39.49% 

归母公司股东权益 4,326  4,802  5,649  6,829  
 

归属于母公司净利润 -132.76% 1002.21% 60.02% 39.49% 

负债和股东权益 12,880  14,923  17,533  20,231  
 
获利能力 

    

      
毛利率(%) 8.02% 9.50% 10.50% 11.50% 

现金流量表 
  

单位:百万元 
 
净利率(%) 0.36% 3.10% 4.14% 5.02% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 3.75% 9.47% 13.16% 15.51% 

经营活动现金流 291  394  787  1,111  
 

ROIC(%) 4.51% 10.72% 15.58% 18.88% 

  净利润 192  529  846  1,180  
 
偿债能力 

      折旧摊销 221  107  106  105  
 
资产负债率(%) 60.35% 62.59% 63.33% 62.38% 

  财务费用 64  31  (8) (19) 
 
净负债比率(%) 74.99% 43.90% 55.55% 61.29% 

  投资损失 (12) (6) (6) (6) 
 
流动比率 1.25  1.68  1.65  1.63  

营运资金变动 (333) (268) (151) (149) 
 
速动比率 0.58  1.00  0.98  0.97  

 其他经营现金流 159  0  0  0  
 
营运能力 

    投资活动现金流 (540) 289  (31) (44) 
 
总资产周转率 1.12  1.10  1.06  1.08  

  资本支出 0  0  0  0  
 
应收账款周转率 7.25  5.83  5.69  5.58  

  长期投资 (338) 224  (37) (50) 
 
应付账款周转率 5.07  4.50  4.43  4.39  

 其他投资现金流 (202) 65  6  6  
 
每股指标（元） 

    筹资活动现金流 302  (387) 13  4  
 

每股收益(最新摊薄) 0.08  0.83  1.33  1.85  

  短期借款 350  (319) (4) (4) 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.46  0.62  1.24  1.74  

  长期借款 114  0  0  0  
 

每股净资产(最新摊薄) 6.79  7.54  8.86  10.72  

  普通股增加 0  0  0  0  
 
估值比率 

      资本公积增加 (1) (51) 0  0  
 

P/E 253.4  23.0  14.4  10.3  

 其他筹资现金流 (161) (17) 17  8  
 

P/B 2.8  2.5  2.2  1.8  

现金净增加额 52  296  770  1,071    EV/EBITDA 33.22  16.75  11.59  8.55  

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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