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新品放量，迎来新一轮高增长期 

事    项： 

公司今日发布半年报，2017H1 实现营业收入 82.86 亿元，同比增长

74.37%。实现归母净利润 6.82亿元，同比增长 70.07%。公司预计 2017

年 1-9月实现归母净利润为 10.21亿元—11.57亿元，同比增长 50%-70%。 

 目标价： - RMB 

当前股价：21.0RMB 

投资评级  推荐 

评级变动  维持 

 主要观点 

1. 新产品放量，营收、利润持续高增长 

公司上半年业绩增长主要原因为公司新产品放量以及并表美特的因素。上

半年公司各项业务，除电脑互联精密组件业务有所下滑（-9.45%）之外，

同比均有提升。其中汽车互联产品及精密组件业务实现收入 4.14 亿元，同

比增长 28.86%，通讯互联及精密组件业务实现收入 3.82 亿，同比增长

23.34%，消费电子业务实现收入 56.52 亿，同比增长 156.21%，其他连接

器及其他业务实现收入 2.05 亿，同比增长 83.48%。我们判断公司消费电

子业务的高速增长主要来自于公司 A 客户的新产品放量。公司老客户新产

品以及新客户老产品的双增长引擎马力十足，公司在消连接器、声学、射

频天线、FPC 等多元领域的持续布局确保公司业务的持续增长。 

2. 三季度指引乐观，下半年大客户备货带动全年高增长 

公司前三季度指引乐观，预计实现净利润 10.21-11.57 亿元，同比增长

50%-70%，对应 Q3 单季度净利润 3.39-4.75 亿元，同比增长 36.9%-67.2%，

公司实现连续四个季度业绩同比增长，增长拐点得到确认。下半年大客户

十周年旗舰机产品即将开始备货，我们预计将大幅提升公司收入及利润水

平。此外，国产智能手机经过了上半年的库存调整，预计下半年也将迎来

一轮备货高峰，公司的 type-C、speaker box、无线充电模组等业务将深

度收益。 

公司的大客户战略确保公司始终站在产业发展趋势前沿，持续扩充的产能

保证满足客户需求，我们认为公司在今后的三年将迎来新一轮的高速发展

期。。 

3. 投资建议： 

公司连续四个季度实现营收及业绩的高速增长，下半年将迎来智能手机的

旺季，公司全年高增长无忧。我们预计公司 2017-2019 年净利润分别为

19.12/24.82/30.92 亿元，当前股价对应 PE 35/27/22X，维持“推荐”评

级。。 

4. 风险提示： 

大客户备货不及预期，良率不及预期，新品导入不及预期。 
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总股本(万股) 317,296 

流通 A 股/B 股(万股) 281,077/- 

资产负债率(%) 40.9 

每股净资产(元) 3.8 

市盈率(倍) 52.95 

市净率(倍) 5.92 

12 个月内最高/最低价 21.96/12.53  
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附录：财务预测表  
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 4,637 400 450 500 营业收入 13,763 20,880 27,551 34,419 

应收票据 150 150 150 150 营业成本 10,804 16,215 21,439 26,776 

应收账款 4,721 7,162 9,450 11,807 营业税金及附加 76 209 276 344 

预付账款 69 103 136 170 销售费用 230 418 551 688 

存货 2,122 3,153 4,050 5,058 管理费用 1,323 1,879 2,480 3,098 

其他流动资产 2,847 2,847 2,847 2,847 财务费用 36 -27 2 -47 

流动资产合计 14,545 19,416 24,640 30,393 资产减值损失 17 9 4 0 

其他长期投资 127 127 127 127 公允价值变动收益 5 0 0 5 

长期股权投资 46 46 46 46 投资收益 21 -2 0 0 

固定资产 4,216 3,403 2,746 2,217 营业利润 1,303 2,175 2,856 3,565 

在建工程 342 342 342 342 营业外收入 95 97 97 97 

无形资产 532 532 532 532 营业外支出 10 0 3 0 

其他非流动资产 1,146 1,146 1,146 1,146 利润总额 1,389 2,272 2,950 3,662 

非流动资产合计 6,410 5,596 4,939 4,410 所得税 207 318 413 513 

资产合计 20,955 25,012 29,579 34,803 净利润 1,182 1,954 2,537 3,150 

短期借款 3,052 3,052 3,052 3,052 少数股东损益 26 42 55 68 

应付票据 137 137 137 137 归属母公司净利润 1,157 1,912 2,482 3,082 

应付账款 4,154 6,235 8,243 10,295 NOPLAT 1,144 1,857 2,413 3,021 

预收款项 44 67 88 110 EPS(摊薄)（元） 0.36 0.60 0.78 0.97 

其他应付款 250 250 250 250      

一年内到期的非流动负债 16 16 16 16      

其他流动负债 955 955 955 955 主要财务比率     

流动负债合计 8,607 10,711 12,740 14,815  2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 84 84 84 84 成长能力     

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 35.7% 51.7% 31.9% 24.9% 

其他非流动负债 133 133 133 133 EBIT 增长率 12.7% 62.3% 29.9% 25.2% 

非流动负债合计 217 217 217 217 归母净利润增长率 7.2% 65.3% 29.8% 24.1% 

负债合计 8,825 10,928 12,958 15,032 获利能力     

归属母公司所有者权益 11,252 13,164 15,646 18,728 毛利率 21.5% 22.3% 22.2% 22.2% 

少数股东权益 878 920 975 1,043 净利率 8.6% 9.4% 9.2% 9.2% 

所有者权益合计 12,130 14,084 16,621 19,771 ROE 10.3% 14.5% 15.9% 16.5% 

负债和股东权益 20,955 25,012 29,579 34,803 ROIC 8.0% 11.4% 12.8% 13.8% 

     偿债能力     

现金流量表     资产负债率 42.1% 43.7% 43.8% 43.2% 

单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 债务权益比 27.1% 23.3% 19.8% 16.6% 

经营活动现金流 -405 1,339 1,952 2,304 流动比率 169.0% 181.3% 193.4% 205.2% 

现金收益 1,624 2,655 3,050 3,531 速动比率 144.3% 151.8% 161.6% 171.0% 

存货影响 -613 -1,031 -897 -1,008 营运能力     

经营性应收影响 -1,946 -2,485 -2,325 -2,390 总资产周转率 0.7 0.8 0.9 1.0 

经营性应付影响 2,119 2,103 2,030 2,074 应收帐款周转天数 123 123 123 123 

其他影响 -1,589 97 94 97 应付帐款周转天数 138 138 138 138 

投资活动现金流 -2,340 -3 -1 5 存货周转天数 71 70 68 68 

资本支出 -2,186 0 -1 0 每股指标(元)     

股权投资 8 -2 0 0 每股收益 0.36 0.60 0.78 0.97 

其他长期资产变化 -163 0 0 5 每股经营现金流 -0.13 0.42 0.61 0.00 

融资活动现金流 5,340 27 54 47 每股净资产 3.54 4.14 4.92 5.89 

借款增加 218 0 0 0 估值比率     

财务费用 -36 27 54 47 P/E 58 35 27 22 

股东融资 5,069 0 0 0 P/B 6 5 4 4 

其他长期负债变化 89 0 0 0 EV/EBITDA 38 23 20 17  
资料来源：公司报表、华创证券  
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乌天宇 销售经理 021-20572597 wutianyu@hcyjs.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任

何建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司

于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义

务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及

证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定

状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制、发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，且

不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

证券市场是一个风险无时不在的市场，请您务必对盈亏风险有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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