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基本状况 

总股本(百万股) 300 

流通股本(百万股) 84 

市价(元) 36.43 

市值(百万元) 10,929 

流通市值(百万元) 3,074 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

(5%)

5%

16%

27%

37%

48%

5/
23

/1
6

6/
22

/1
6

7/
26

/1
6

8/
19

/1
6

9/
13

/1
6

10
/1

4/
16

11
/7

/1
6

11
/2

9/
16

12
/2

8/
16

1/
20

/1
7

2/
20

/1
7

3/
14

/1
7

4/
7/

17

5/
2/

17

艾华集团 沪深300

 

 
 

[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：36.43 

目标价格：53.20 

分析师：李伟 

执业证书编号：S0740516110001 

电话：0755-22660861 

Email：liwei@r.qlzq.com.cn 

联系人：耿琛 

电话：0755-22660861 

Email：gengchen@r.qlzq.com.cn 
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[Table_Report] 相关报告 
1 一季度超预期，夯实全年高增长

基础 

2 在建工程大幅增加，业绩向上拐

点将至 

3 快充驱动增速向上，新品放量再

添动力 

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） 1,309  1,554  2,185  3,138  4,261  

增长率 yoy% 11.5% 18.7% 40.6% 43.6% 35.8% 

净利润 226  264  399  640  910  

增长率 yoy% 25.1% 17.1% 51.0% 60.1% 42.3% 

每股收益（元） 0.75  0.88  1.33  2.13  3.03  

每股现金流量 0.84 1.19 1.18 0.66 2.26 

净资产收益率 13.1% 14.8% 18.3% 24.8% 28.5% 

P/E 48.4  41.3  27.4  17.1  12.0  

PEG 1.93 2.42 0.54 0.28 0.28 

P/B 6.3  6.1  5.0  4.2  3.4  

投资要点 

 事件：公司拟发行可转债，募资总额不超过 6.91 亿元，具体转股价格及利率

等待定，计划投入引线式铝电解电容器升级及扩产、牛角式铝电解电容扩产、

叠层片式固态铝电解电容器及新疆中高压化成箔生产线扩产等 4 个项目。 

 加速扩产解决产能瓶颈，助力业绩持续高增长：公司在消费电子、工业电源等

领域拓展顺利，产品需求旺盛，尤其是引线式铝电解电容器和牛角式铝电解

电容器实际产量难以满足订单需求，2016 年整体产能利用率超过 110%，产

能瓶颈凸显，公司此次加速扩产，有望突破成长瓶颈，同时随着新疆化成箔产

能提升，公司成本端将进一步优化，助推业绩持续高增长。 

 受益于快充渗透率提升，消费电子业务迎爆发：公司在消费电子领域业务收入

占比三分之一左右，其中大部分是手机快充用电容，2016 年手机快充整体渗

透率低于 30%，进入快速提升期，公司自去年以来持续扩充固态电容产能，同

时此次还配套扩产消费电子用液态电容，未来 2 年有望保持 50%以上复合增

速。 

 新品 MLPC 加速扩产，替代松下再拓空间：固态叠层电容主要用于手机、笔

记本及服务器主板等领域，属于 IC 级产品，目前全球市场空间超过 30 亿元。

产业格局方面，松下占据全球市场 90%以上份额，产品毛利率较普通产品更高，

公司此次将产能由 400 万只/月提升至 3000 万只/月，为批量出货做准备，考

虑公司在消费电子领域的客户积淀，后续有望快速放量，成为新的业绩增长极。 

 节能照明份额有望提升，工业领域加速向中高端市场拓展：节能照明领域，公

司占有率达到 60%左右，目前全球仍有 30%以上的白炽灯将在未来几年陆续

更换，公司此次进一步扩产，未来份额有望进一步提升，确保平稳增长；工业

领域主要包括逆变器、UPS 电源等应用，目前逐步在中高端市场替代日系产品，

此次扩产牛角式点电容，将助力工业领域增速进一步提升。 

 投资建议：充分受益手机快充渗透率提升，新产品固态叠层电容放量助力增速

再上台阶，我们预计公司 2017/18/19 年净利润为 3.99/6.40/9.10 亿元，EPS

为 1.33/2.13/3.03 元，增速为 51%/60%/42%，结合同类公司估值及公司业绩

增速，给予公司 2017 年 40 倍估值，目标价 53.2 元，“买入”评级。 

 风险提示：快充渗透率低于预期，固态叠层电容出货进度低预期。 
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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 1652 2040 2574 3394 营业收入 1554 2185 3138 4261

货币资金 148 436 334 660 营业成本 1012 1422 1945 2583

交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 16 20 30 41

应收账款 496 625 931 1281 销售费用 99 128 183 251

其他应收款 5 9 11 15 管理费用 138 172 260 355

存货 243 398 516 675 财务费用 -7 -7 -10 -12 

非流动资产 632 701 759 824 资产减值损失 13 11 11 12

可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 26 26 30 36

投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 308 465 749 1068

固定资产 484 558 627 690 营业外收入 21 17 16 18

在建工程 101 101 100 100 营业外支出 17 11 11 13

油气资产 0 0 0 0 利润总额 312 471 754 1073

无形资产 25 25 24 24 所得税 49 71 113 161

资产总计 2285 2741 3333 4217 净利润 264 401 641 912

流动负债 449 523 702 976 少数股东损益 -1 1 2 2

短期借款 0 0 0 0 归属母公司净利润 264 399 640 910

应付票据 125 88 157 229 EPS(元) 0.88 1.33 2.13 3.03

应付账款 282 338 466 650

其他 43 97 79 96 主要财务比率

非流动负债 17 0 12 10 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

长期借款 0 0 0 0 成长性

其他 17 0 12 10 营业收入增长率 18.7% 40.6% 43.6% 35.8%

负债合计 467 523 713 985 营业利润增长率 17.5% 51.2% 60.9% 42.6%

股本 300 300 300 300 净利润增长率 17.1% 51.0% 60.1% 42.3%

资本公积 927 927 927 927

未分配利润 450 811 1148 1669 盈利能力

少数股东权益 36 37 39 42 毛利率 34.9% 34.9% 38.0% 39.4%

股东权益合计 1818 2218 2620 3232 净利率 17.0% 18.3% 20.4% 21.4%

负债及权益合计 2285 2741 3333 4217 ROE 14.8% 18.3% 24.8% 28.5%

现金流量表 偿债能力

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 资产负债率 20.4% 19.1% 21.4% 23.4%

净利润 264 399 640 910 流动比率 3.68 3.90 3.67 3.48

折旧和摊销 0 27 32 37 速动比率 3.14 3.14 2.93 2.78

资产减值准备 0 1 1 1

无形资产摊销 0 0 0 0 营运能力

公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 71.8% 87.0% 103.3% 112.9%

财务费用 0 -7 -10 -12 应收帐款周转率 357.8% 389.7% 403.4% 385.2%

投资损失 0 -26 -30 -36 

少数股东损益 -1 1 2 2 每股资料(元)

营运资金的变动 0 24 457 222 每股收益 0.88 1.33 2.13 3.03

经营活动产生现金流量 357 354 198 677 每股经营现金 1.19 1.18 0.66 2.26

投资活动产生现金流量 -68 -73 -70 -64 每股净资产 5.94 7.27 8.60 10.63

融资活动产生现金流量-212 7 -230 -288 

现金净变动 79 289 -102 325 估值比率(倍)

现金的期初余额 69 148 436 334 PE 41.3 27.4 17.1 12.0

现金的期末余额 147 436 334 660 PB 6.1 5.0 4.2 3.4

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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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
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