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基础数据 

上证综指 3276 

总股本（万股） 124665 

已上市流通股（万股） 4297 

总市值（亿元） 147 

流通市值（亿元） 5 

每股净资产（MRQ） 2.3 

ROE（TTM） 13.4 

资产负债率 29.9% 

主要股东 肖奋 

主要股东持股比例 44.54% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -8 -8 -21 

相对表现 -10 -19 -37  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《奋达科技（002681）—收购 A

客户供应商，精密制造能力有望再进
一步》2017-03-30 

2、《奋达科技（002681）—内生外
延相映生辉，精密制造有望再上一
阶》2017-03-24 
 

 

事件： 

公司发布 2017 年半年报，公司 1-6 月实现收入 9.10 亿元，同比增长 21.9%；实

现归母净利润 1.30 亿元，同比增长 5.6%。Q2 单季度实现收入 5.55 亿元，同比

增长 26%，环比增长 57%；实现归母净利润 8483 万元，同比增长 22%，环比

89%。1-9 月预计实现净利润 2.89-3.37 亿元，同比增长 20-40%。 

评论： 

1、欧朋达拖累上半年业绩，Q2 已经明显改善，电声上半年提升显著 

上半年业绩低预期，尤其是 Q1 利润下滑 16%，主要受到欧朋达拖累。16 年底

欧朋达投入 4 亿多元进行新产能建设，而上半年 vivo 等国产品牌去库存，新客户

恰在拓展期，导致开工率不足，利润率下滑明显。上半年欧朋达业务拓展逐步恢

复正常，实现收入 3.18 亿元，同比增长 18.5%，且 Q2 单季度净利润增速已经转

正。电声业务上半年实现收入 2.7 亿元，同比增长 15.53%，蓝牙、WiFi 音箱占

比提升，推动毛利率提升 6.81 个百分点，受此驱动上半年电声净利润增速超过

60%。 

2、Q3 展望积极，欧朋达恢复成长叠加智能音箱批量出货 

公司展望前 3 季度实现归母净利润 2.89-3.37 亿元，对应 Q3 单季度 1.59-2.07

亿元，同比增长 35%-76%，增速超出市场预期，也是连续两个季度改善。欧朋

达与电声业务将是最主要的超预期来源。其中欧朋达受益新机备货，以及索尼、

魅族、闻泰等客户拓展，单季度业绩有望大幅反转；电声方面，公司成为智能音

箱浪潮隐形冠军，阿里、京东、Bestbuy 等智能音箱都由公司代工，且集中 Q3

出货，有望持续推动电声营收规模与利润率同时提升。Q4 为公司传统旺季，环

比 Q3 都有一定的提升，全年业绩 5 亿预期有所保障。 

3、苹果小件供应商富诚达并表在即，业务协同效果显著，发展战略逐渐清晰 

公司拟作价 28 亿收购苹果小件供应商富诚达，目前已经拿到证监会批文，从 3

月 30 日公布预案到 8 月 1 日拿到批文，仅 4 个月时间，充分显示公司管理团队

效率与专业性。从目前我们了解情况来看，富诚达 Q3 进入新品备货阶段，单季

度有望实现 6 亿元收入。尽管年内有一定的并购费用以及股权激励费用，富诚达

依然有望超过 2 亿元业绩承诺。并表富诚达将是对公司业绩的极大补充。富诚达

今年在 iPhone8 等新品上业务拓展顺利，双摄支架等部品优势明显，双玻璃设计

为小件发展打开了空间，未来 2 年成长路径清晰，并表富诚达将为公司打开新的

成长空间。而在战略方面，我们在之前报告中已经多次分析， 富诚达与公司业

务将形成有效的协同，且并表完成后公司战略发展思路十分清晰。首先富诚达与

欧朋达未来将形成冲锻压+CNC+表面处理的一体工艺，CNC 自有设备超过 4000

台，而且富诚达的苹果、华为与欧朋达的 vivo、索尼等实现有效的客户补充。其

次富诚达+欧朋达将强化公司精密制造能力，为母公司智能硬件产品提供强有力 
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的支撑，同时客户层面也有明显的互补。为公司打造新智能硬件一体化解决方案提供商

战略发展奠定基础。 

估值与投资建议 

我们提升公司 17-19 年盈利预测到 5.03/6.52/7.80 亿元，实现 31%/30%/20%增长，对

应 EPS0.40/0.52/0.63 元。以富诚达 2.0/2.6/3.5 亿元业绩承诺计算，目前备考业绩分别

为 7.03/9.12/11.30 亿元，对应 EPS 0.47/0.61/0.76 元，目前股价对应 2017 年备考业

绩仅 25 倍。考虑到公司业绩逐步恢复成长，以及富诚达临近并表，我们提升公司评级

为“强烈推荐-A”评级，目标价 15-16 元。 

风险提示：业务拓展低预期，并购进展低预期。 

 

表 1：公司主要财务数据情况 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 1724 2104 2541 3182 3698 

同比增长 60% 22% 21% 25% 16% 

营业利润(百万元) 329 422 547 718 864 

同比增长 103% 28% 30% 31% 20% 

净利润(百万元) 293  385  503  652  780  

同比增长 102% 31% 31% 30% 20% 

每股收益(元) 0.24  0.31  0.40  0.52  0.63  

P/E(倍) 50.1  38.1  29.2  22.5  18.8  

P/B(倍) 2.9  5.2  4.6  3.9  3.4  

资料来源：招商证券，公司公告 
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一、欧朋达拖累上半年业绩，Q3 有望迎来反转 

上半年业绩一般主要受到欧朋达拖累 

整体上而言，公司上半年表现一般，收入方面实现 9.1 亿元，同比增长 21.9%，中规中

矩；利润方面实现归母净利润 1.30 亿元，同比仅增长 5.6%。主要与欧朋达低于预期有

关。不过从 Q2 单季度来看，各项数据都有一定的改善。其中单季度实现收入 5.55 亿

元，同比增长 26%，环比增长 57%；实现归母净利润 8483 万元，同比增长 22%，环

比 89%。无论是绝对值，还是同比增速都较 1 季度有明显改善。 

图 1：公司单季度收入情况  图 2：公司单季度利润情况 

 

 

 
资料来源：招商证券，Wind  资料来源：招商证券，Wind 

欧朋达投入期，是上半年业绩不佳的主要原因。从细分产品来看，移动智能终端金属外

观件仅增长 5.5%，且利润率下滑 12.49 个百分点，是上半年业绩表现一般的主要因素。

核心原因在于 16 年底欧朋达投入 4 亿多元进行新产能建设，而上半年 vivo 等国产品牌

去库存，新客户恰在拓展期，导致开工率不足，利润率下滑明显。公司拓展穿戴、VR

等产品填充产能，上半年欧朋达业务拓展逐步恢复正常，实现收入 3.18 亿元，同比增

长 18.5%。 

电声业务表现出色，上半年实现收入 2.7 亿元，同比增长 15.53%，蓝牙、WiFi 音箱占

比提升，推动毛利率提升 6.81 个百分点，受此驱动上半年电声净利润增速超过 60%。 

表 2：17H1 公司主要业务情况 

产品 收入 成本 毛利率 收入 YoY 成本 YoY 毛利率变

动 
电声产品 269,941,938.62 202,675,947.22 24.92% 15.53% 5.92% 6.81% 

健康电器 253,506,290.96 170,557,921.02 32.72% 9.59% 7.96% 1.02% 

移动智能终端金属外观件 279,583,121.45 201,954,946.94 27.77% 5.50% 27.56% -12.49% 

消费电子合计 803,031,351.03 575,188,815.18 28.37% 10.01% 13.31% -2.1% 
资料来源：招商证券，公司公告 

Q3 有望出现明显反转 

公司 1-9 月预计实现净利润 2.89-3.37 亿元，同比增长 20-40%。对应 Q3 单季度实现

净利润 1.60-2.07 亿元，同比增长 35%-75.9%。出现明显的反转。主要与欧朋达恢复成

长以及智能音箱大幕拉开有很大的关系。 
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欧朋达年内索尼订单从 16 年不足 1 亿的收入，逐步恢复到 3 亿左右，基本在下半年确

认，此外还积极拓展了魅族、闻泰等客户，再加上 vivo 等客户下半年新机备货逐步开

启，给公司业绩带来显著改善。 

电声方面，年内几大重要的智能音箱都是由公司代工，包括阿里、京东、Bestbuy 等，

公司或成为智能音箱浪潮隐形冠军，预计 Q3 集中出货。持续推动电声营收规模与利润

率同时提升。 

此外 Q4 为公司传统旺季，环比 Q3 都有一定的提升，全年业绩 5 亿预期有所保障。 

表 3：2017 年 Q3 展望实现 35%-76%的增长 

2017Q1-3E 28,875.05 33,687.56 

YoY 20.0% 40.0% 

2017H1 12,969.87  

2017Q3E 15,905  20,718  

2016Q3 11781  

YoY 35.0% 75.9% 

资料来源：招商证券，公司公告 

二、立足于智能硬件一体化解决方案提供商，收购富诚达加快发

展 

战略逐渐清晰，立足于成为智能硬件一体化解决方案提供商 

目前公司业务包括电声业务（音箱 ODM/OEM）、健康电器（美发小家电）、金属外观件

（金属机壳，欧朋达）。2016 年，健康小家电、电声、金属外观件等三项业务收入规模

基本相当，分别为 5.13、7.21、6.72 亿元。其中电声与健康电器业务都是公司原有业

务，金属机壳业务来自于并购。此外公司还投资了艾普科、光聚、奥图等。此次公司拟

收购苹果小件供应富诚达。貌似业务较多战略不清晰，实际并非如此。我们认为公司战

略重点一直是立足于成为智能硬件一体化解决方案提供商。 

首先，电声业务与健康电器业务是公司智能终端成品发展的重要平台。一方面电声与健

康电器都会经历智能化进程，如智能音箱；另一方面穿戴式、VR 等新的硬件也会快速

纳入到这个平台上来。 

其次，公司选择与欧朋达、富诚达等进行整合，是非常看重两家公司对奋达科技精密制

造能力的提升与支持。举例而言，智能音箱的金属外壳，穿戴式产品等的内置件与外观

件等都是需要欧朋达、富诚达精密制造能力。而作为拥有生产工厂的企业而言，工业设

计、制造能力等成为长期竞争力核心。 

第三，参股公司集中在半导体、传感器环节，是公司对核心部件解决方案布局。 
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图 3：奋达科技主要业务构成 

 
资料来源：招商证券，公司公告 

富诚达苹果小件业务与奋达协同效应显著 

富诚达并购项目草案正式披露是在 3 月 30 日，最新的进展是 8 月 1 日公告并购项目已

经获得证监会批文。整个过程仅仅 4 个月充分显示了管理团队效率与专业性。从目前我

们了解情况来看，富诚达 Q3 进入新品备货阶段，单季度有望实现 6 亿元的收入，尽管

有一定的并购费用以及股权激励费用，依然有望超过 2 亿元业绩承诺。并表富诚达将

是对公司业绩的极大补充。 

富诚达与欧朋达同属于金属件精加工，工艺实现与设备等比较接近。欧朋达目前主要产

品是金属机壳，属于 CNC 全制程工艺，包括开粗、精加工、表面处理等工序都有涉及。

从历史来看，欧朋达金属外观件是从冲锻压开始。而富诚达以小件为主，冲锻压依然是

其中重要的工序，CNC 的比重也在慢慢提升。所以尽管产品形态略有不同，但在工艺

实现、设备控制等方面是关联度很高的。 
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图 4：金属机壳主要工序  图 5：富诚达弹片主要工序 

 

 

 

资料来源：招商证券  资料来源：招商证券，公司公告 

富诚达与欧朋达有很强的协同性。富诚达主要供应小件类产品，尤其是内置结构件，而

欧朋达主要供应以手机机壳为代表的外观件，产品不同本身存在很大的协同可能。其次

从客户的角度来看，富诚达主要客户为苹果与华为，而欧朋达而主要是 vivo、索尼、大

疆等客户，重合度较低，未来有较大协作的可能。再次富诚达与欧朋达在设备采购、材

料采购以及员工培训等方面相通性比较强，有助于成本控制的实现。 

从目前情况来看，奋达科技母公司与欧朋达在厂房、人员、设备等方面全力支持富诚达

业务发展。且并购完成后，公司合计 CNC 机台数量超过 4000 台。 

图 6：欧朋达主要供应机壳 

  

vivo 手机壳 索尼手机壳 

资料来源：招商证券，公司网站 
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图 7：富诚达主要产品 

 

 

 

 

资料来源：招商证券，公司网站 

 

图 8：欧朋达主要客户  图 9：富诚达主要客户 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

如果完成富诚达并表，仅仅以 2016年数据计算，公司金属精加工业务比例将超过一半，

而 2017 年富诚达业务成长性更加，该比例充分显示公司未来发展的战略重心。 
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图 10：以 2016 年业绩计算，“并表后”金属精加工业务收入占比超过 53% 

 
资料来源：招商证券，公司公告 

富诚达未来与智能硬件业务也有极强的协同性。母公司业务中电声与健康电器业务都需

要大量的金属与注塑件业务，目前电声业务中既包含音箱业务，也包括部分新硬件业务，

如穿戴式产品。从目前市场代表性产品的拆解来看，Apple Watch 金属件尤其是金属小

件种类繁多，Echo 同样如此，金属机身同样或成为标配。此外健康电器业务同样含有

大量金属、注塑结构件。未来富诚达与欧朋达将成为公司智能终端业务精密制造重要的

支撑。 

图 11：终端业务需要大量金属与注塑工艺 

   

Apple Watch 金属件种类反多 Echo 含有大量金属与注塑件 戴森含有大量金属与注塑件 

资料来源：招商证券，互联网 

 

三、苹果小件成长确定性足，电声与欧朋达业务看点颇多 

富诚达苹果小件业务未来 2 年成长性确定 

富诚达主要从事手机通讯等消费电子类精密金属结构件的研发、生产和销售，客户包括

苹果（16 年收入占比 89.7%）、华为等国内外知名消费电子品牌。富诚达精密模具与加

工能力出众。主要产品集中在手机、穿戴式等产品的精密金属小件加工。如手机侧键内

电声业务
27%

健康电器
20%

欧朋达
25% 富诚达

28%

金属精加工

业务
53%
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置件与弹片，IO、紧固件，屏蔽件，外观件方面主要是指纹识别环、Flash 镜片等。今

年起业务最大的增量来自于双摄支架。双摄支架包括摄像头模组本身的支架以及固定摄

像头模组用的支架，同时外部还有摄像头环。公司供应 iPhone8 以及 iPhone 7sPlus 的

固定支架，且为第一供应商，单机价值在 0.8-1.5 美金左右。此外包括 SIM 卡托（不会

切入）、马达等部品结构件等。 

由于 iPhone 连续 2 年创新周期推动，富诚达未来 2 年内量业务成长性极佳。此外从产

品种类来看，公司也有持续拓展的机会。1）摄像头方面公司主要生产固定支架、Flash

镜片、摄像头环，未来还可以在摄像头、马达等部品精密结构件方面有拓展的可能。2）

双玻璃的设计方面，使得手机设计的力学支撑从后盖缩小为中框+中框隔板的方案，精

密件或需要额外加固，有望演化出新的需求。3）Apple Watch 等新终端层出不穷，公

司有望逐步获得新的产品线。4）非苹果业务拓展年内也有所成效，后续在奋达科技支

持下，资源统筹，非苹果业务也有望进一步得到强化发展。 

2017 年富诚达收入预计实现 15-18 亿元，尽管存在并购费用、股权激励等费用，全年

实现 2 亿业绩承诺问题不大。而 18-19 年超过 2.6/3.5 亿业绩承诺是大概率事件。 

图 12：小件业务示意图 

 

资料来源：招商证券，iFixit 

欧朋达持续拓展新客户，与富诚达协作效应逐步显现 

欧朋达 16 年最大的客户为 vivo，17 年上半年业务表现不佳，影响了公司整体的业绩。

下半年新品备货开始，带来新的成长。与此同时，公司开始大力拓展新客户，以及全制

侧键 

外观与内置弹片等 

IO 

指纹 

SIM 卡 

摄像头 

CCM 支架 

固定支架 

摄像头环 

Flash 镜片 

大量紧固件、结构件 

大量屏蔽件 

马达精密部

件等 
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程业务发展，未来将是成长的重要支撑。 

客户方面，17 年可成等退出索尼等客户，给公司较大的成长空间，另外一家竞争对手

因内部调整，也给公司一定的机会。此外包括魅族、华为、闻泰等客户订单也拓展较为

顺利。 

制程方面，尽管公司拥有 CNC、表面处理等较为全面的工艺，但在后续组装环节一直

有所缺失。欧朋达有针对性的对此环节进行补强，17 年初见效果，未来在客户竞争中

体现更为明显。 

此外欧朋达 16 年底大规模扩张，购买 1000 多台日系设备，为长期发展奠定了基础。

未来与富诚达无论是产品、客户还是产能上都将是极其有效的协同。 

 

电声业务迎来智能音箱浪潮 

公司近年来电声业务情况渐入佳境，管理团队变更带来效益的显著改善，产品也迎来蓝

牙、wifi 产品升级的浪潮。今年更是成为阿里、京东、Bestbuy 等品牌智能音箱的供应

商，预计将在 Q3 开始集中出货，带来业务的快速成长。 

图 13：公司电声业务稳步成长  

 
资料来源：招商证券 

音箱智能化带来新的升级空间。智能音箱成为智能家居重要的中控产品，其兼具高流量

与高存量市场的特点。主要的平台企业都有智能音箱类产品布局。先有 Sonos 采用 WiFi 

Mesh 技术进行连接，实现 HiFi 播放；后有亚马逊的 Echo、谷歌的 Google Now 以及

阿里、京东等国内巨头的智能音箱加入语音识别以及内容模块。预计移动式、可通信、

有源播放以及语音识别成为智能音箱未来重要成长方向，为公司电声业务带来新的订单

需求。 
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图 14：Sonos 采用 Mesh 技术进行连接  图 15：Echo 具有 7 个麦克风（绿色）用于语音识别 

 

 

 
资料来源：互联网、招商证券  资料来源：互联网、招商证券 

 

图 16：公司部分智能音箱产品  

  

阿里天猫精灵 叮咚 A3 

资料来源：招商证券 

穿戴式产品布局持续推进。目前负责穿戴式产品生产的主要是 X-Lab 项目部，集硬件

设计、软件开发、精密制造、云平台和数据服务等核心工艺于一身，加上公司本身智能

硬件制造，使得公司成为国内智能装备制造领域的最新产品、创新技术、前沿工艺的企

业之一。公司穿戴式产品制造历程起始于 2013 年，公司联合 E Ink(元太科技)在台北发

布了智能手表 Smartwatch。后续为国内外知名厂商进行设计、制造相关产品。其中华

为畅玩系列、联想 VB10、以及飞利浦 Health Watch 为代表类产品。公司已经通过

ISO13485 认证，并完成飞利浦 Health Watch 美国 FDA 列名信息的注册，为Ⅱ类计量

类产品，注册编号 890.5360。完成 FDA 认证，有助于公司相关产品的专业性水平的提

升，明显增强公司设计产品的市场竞争力。 
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图 17：公司 ODM 穿戴式产品示意图 

  

 

畅玩手环 联想 VB10 飞利浦 Health Watch 

资料来源：招商证券，互联网 

多种智能硬件产品将成为公司重要的布局方向。公司战略目标为智能硬件一体化解决方

案提供商。X-Lab 也旨在对领先的智能硬件类产品进行研究与制造。除现有的手环等智

能硬件类产品，公司还将拓展更多智能硬件类产品的设计与制造以及相关产业链，像无

人机、机器人等新式的智能硬件产品或通过内生以及外延的方式逐步实现，持续关注公

司在智能硬件方面的进展。 

 

四、估值与投资建议 

我们提升公司 17-19 年盈利预测到 5.03/6.52/7.80 亿元，实现 31%/30%/20%增长，对

应 EPS0.40/0.52/0.63 元。以富诚达 2.0/2.6/3.5 亿元业绩承诺计算，目前备考业绩分别

为 7.03/9.12/11.30 亿元，对应 EPS 0.47/0.61/0.76 元，目前估值对应 2017 年仅 25 倍。

考虑到公司业绩逐步恢复成长，以及富诚达临近并表，我们提升公司评级为“强烈推荐

-A”评级，目标价 15-16 元。 

表 4：公司备考业绩估值等计算 
     

A 股价 11.78 元/股  

B 现有股本 12.47 亿股  

C=A*B 现有市值 146.90 亿元  

D 换股股份 1.67 亿股  

E 配套融资 9.10 亿元  

F=E/A 现价发行股份 0.77 亿股  

G=B+D+
F 

发行完成后总股本 14.91 亿股  

H=G*A 发行完成后总市值 175.63 亿元  

     

  2017E 2018E 2019E 

I 奋达科技 5.03 6.52 7.80 

J 富诚达 2.0 2.6 3.5 

K=I+J 备考业绩 7.03  9.12  11.30  

     

L=I/B EPS 0.40  0.52  0.63  

M=K/G 备考 EPS 0.47  0.61  0.76  

http://detail.zol.com.cn/391/390747/pic.shtml
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N=A/L 估值 29.19 22.53 18.82 

O=A/M 备考估值 24.98 19.25 15.54 

资料来源：招商证券，公司公告 

注：2017 年奋达科技业绩相关项目暂时不考虑富诚达并表 

 

图 18：奋达科技历史 PE Band  图 19：奋达科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1464  1868  2044  2705  3416  

现金 610  836  838  1196  1670  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 5  2  2  3  4  

应收款项 490  533  621  778  904  

其它应收款 50  29  35  43  50  

存货 271  414  482  603  694  

其他 38  54  65  81  94  

非流动资产 1659  2278  2319  2282  2249  

长期股权投资 84  80  80  80  80  

固定资产 375  549  705  682  662  

无形资产 75  139  125  113  101  

其他 1125  1510  1409  1407  1406  

资产总计 3124  4146  4462  5087  5766  

流动负债 517  816  743  864  955  

短期借款 0  122  0  0  0  

应付账款 362  376  446  558  642  

预收账款 10  9  11  14  16  

其他 145  309  286  292  297  

长期负债 120  489  489  489  489  

长期借款 105  78  78  78  78  

其他 15  412  412  412  412  

负债合计 637  1306  1232  1353  1444  

股本 618  1247  1247  1247  1247  

资本公积金 1091  491  491  491  491  

留存收益 776  1099  1487  1988  2573  

少数股东权益 2  3  5  8  11  

归属于母公司所有者权益 2484  2837  3225  3726  4311  

负债及权益合计 3124  4146  4462  5087  5766   

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 233  359  485  554  707  

净利润 293  385  503  652  780  

折旧摊销 42  64  81  97  93  

财务费用 (6) 3  6  0  (3) 

投资收益 (10) (4) (15) (15) (20) 

营运资金变动 (85) (85) (102) (191) (153) 

其它 (2) (4) 11  10  9  

投资活动现金流 (415) (411) (226) (60) (60) 

资本支出 (375) (690) (226) (60) (60) 

其他投资 (40) 279  0  0  0  

筹资活动现金流 315  506  (256) (136) (173) 

借款变动 (628) 102  (150) 0  0  

普通股增加 314  629  0  0  0  

资本公积增加 798  (600) 0  0  0  

股利分配 (212) (44) (116) (151) (196) 

其他 43  418  9  15  23  

现金净增加额 132  454  2  358  474    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1724  2104  2541  3182  3698  

营业成本 1222  1454  1727  2159  2485  

营业税金及附加 10  11  14  17  20  

营业费用 47  42  46  32  37  

管理费用 153  184  216  270  314  

财务费用 (29) (17) 6  0  (3) 

资产减值损失 3  11  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 10  4  15  15  20  

营业利润 329  422  547  718  864  

营业外收入 12  19  28  28  28  

营业外支出 0  1  1  1  1  

利润总额 341  441  575  745  892  

所得税 47  54  70  91  108  

净利润 294  387  505  655  784  

少数股东损益 1  1  2  3  3  

母公司所有者净利润 293  385  503  652  780  

EPS（元） 0.24  0.31  0.40  0.52  0.63   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 60% 22% 21% 25% 16% 

营业利润 103% 28% 30% 31% 20% 

净利润 102% 31% 31% 30% 20% 

获利能力      

毛利率 29.2% 30.9% 32.0% 32.1% 32.8% 

净利率 17.0% 18.3% 19.8% 20.5% 21.1% 

ROE 5.8% 13.6% 15.6% 17.5% 18.1% 

ROIC 9.9% 11.6% 14.7% 16.5% 17.2% 

偿债能力      

资产负债率 20.4% 31.5% 28.2% 27.1% 25.5% 

净负债比率 4.0% 5.5% 1.8% 1.6% 1.4% 

流动比率 2.8  2.3  2.8  3.1  3.6  

速动比率 2.3  1.8  2.1  2.4  2.9  

营运能力      

资产周转率 0.6  0.5  0.6  0.6  0.7  

存货周转率 6.3  4.2  3.9  4.0  3.8  

应收帐款周转率 4.9  4.1  4.4  4.6  4.4  

应付帐款周转率 4.3  3.9  4.2  4.3  4.1  

每股资料(元)      

每股收益 0.24  0.31  0.40  0.52  0.63  

每股经营现金 0.38  0.29  0.39  0.44  0.57  

每股净资产 4.02  2.28  2.59  2.99  3.46  

每股股利 0.07  0.09  0.12  0.16  0.19  

估值比率      

PE 50.1  38.1  29.2  22.5  18.8  

PB 2.9  5.2  4.6  3.9  3.4  

EV/EBITDA 31.8  23.2  16.8  13.1  11.2   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

  
鄢凡：北京大学信息管理、经济学双学士，光华管理学院硕士·  8 年证券从业经验，2008-2011 年在中信证券，

2011 年加盟招商证券，现任电子行业首席分析师 

马鹏清：上海交通大学工学本硕，金融学学士；2015 年加入招商电子团队，此前就任国金证券交通运输、电子

行业分析师 

李学来：中科院上海微系统与信息技术研究所微电子学博士，2 年半导体行业经验，2 年证券从业经验；2016

年 3 月加入招商电子团队，此前任东北证券电子分析师 

兰飞：复旦大学微电子与固体电子学硕士，曾任美国国家仪器应用工程师、区域销售经理，近 6 年集成电路、电

子制造产业经验，2016 年 6 月加入招商电子团队 

涂围：北京大学金融学硕士，浙江大学光电信息工程学学士，2016 年 7 月加入招商电子团队 

王淑姬：北京大学金融学硕士，北京大学电子学学士，2017 年 4 月加入招商电子团队  

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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