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资料来源：Wind 

 业绩持续超预期，笔电为 18 年彩蛋 
闻泰科技(600745) 
闻泰通讯三季报持续超预期，前三季度完成全年承诺业绩 94.89% 

公司公告，2017 年 1-9 月营收 125.58 亿元，同比增长 47.87%，归母
净利润 2.82 亿元，同比增长 743.60%。其中子公司闻泰通讯 2017 年
1-9 月营业收入 123.93 亿元，同比增长 53.77%；净利润 4.23 亿元，同比
增长 126.38%；闻泰通讯前 3 季度就完成今年全年的承诺业绩的 94.89%，
而四季度是消费电子传统旺季，单季利润预期乐观，全年预计超承诺业绩
预期为大概率事件。 

 

地产业务造成短期波动，后续资产处理及收入确认将增厚上市公司利润 

从细节来看，虽然三季度上市公司体内的留存地产因收入未确认，运营及
借款财务费用对上市公司利润造成影响，但需要关注的是，地产的预收款
在持续上升，从半年报的 7 个亿上升到 3 季度的 8 个多亿，地产造成利润
影响将是短期影响，年内若确认地产收入，将有望增加上市公司利润。 

 

强调看好闻泰的长期逻辑，笔电将是 18 年最大彩蛋 

首先，闻泰是行业龙头；国产手机崛起，ODM 行业转移至内地，终端品牌
集中度提升带动 ODM 行业集中度提升，更利好行业龙头。其次，消费升
级，也带来闻泰代理的产品出厂价的持续提升。第三，随着出货量的增加
及出厂价的逐步提升，公司在供应链可作为领域更广，对中小供应商的管
理及引导，增强闻泰竞争力的同时成就他人。第四，笔记本电脑 ODM 是
继手机 ODM 后一个可作为大市场领域，且闻泰联合高通微软定义新笔电
——基于移动平台的超续航、低功耗轻薄笔记本，或将重写笔记本 ODM

部分核心部件及 ODM 市场格局。 

 

上调闻泰科技 2017-2019 年盈利预测，重申买入评级 

2017 年是闻泰通讯整体上市第一年，管理层战略清晰，一方面横向扩高毛
利品类，另一方面往上游扩展，利润率持续提升。目前消费电子 ODM 行业
集中度有限而核心玩家已定，闻泰未来 3 年量价齐升趋势不可挡；同时笔电
提供清晰的利润增量。基于公司内部产品结构调整，新增笔电利润贡献点，
且利润率提升，我们上调公司 2017-2019 年盈利预测为 8.41 亿（其中闻泰
通讯 6.01 亿，含地产 2.4 亿投资收益预期）、9.09 亿、11.56 亿（此前为 7.3

亿、7.05 亿、8.74 亿）。参考可比公司历史估值区间，维持闻泰科技 6 个月
合理估值为 30-32 倍 PE，考虑到估值切换，我们认为 6 个月内闻泰合理市
值为 272.7-290.88 亿，上调目标价 42.81-45.66 元，维持买入评级。 

 

风险提示：5G 推广进度；智能手机及新型笔电发展及消费升级进度低于预
期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 637.27 

流通 A 股 (百万股) 483.32 

52 周内股价区间 (元) 17.99-30.09 

总市值 (百万元) 18,812 

总资产 (百万元) 12,129 

每股净资产 (元) 5.48  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 716.01 13,417 18,000 27,300 35,040 

+/-%  (55.88) 1,774 34.16 51.67 28.35 

归属母公司净利润 (百万元) (146.46) 47.98 841.22 909.68 1,156 

+/-%  (967.02) 132.76 1,653 8.14 27.05 

EPS (元，最新摊薄) (0.23) 0.08 1.32 1.43 1.81 

PE (倍) (91.98) 280.77 16.01 14.81 11.66  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

(0)

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

-16%

-6%

4%

14%

24%

34%

10/31 1/31 4/30 7/31

成交量 闻泰科技 沪深300

经营预测指标与估值 公司基本资料 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710102/f62d380c-5ae0-4881-8795-efcc29076ed7.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 闻泰科技历史 PE-Bands  图表2： 闻泰科技历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 6,002 8,505 12,822 18,699 24,213 

现金 403.80 477.78 2,295 3,046 4,303 

应收账款 1,127 2,575 3,455 5,239 6,725 

其他应收账款 27.21 68.66 92.12 139.71 179.33 

预付账款 83.12 97.11 128.66 194.75 249.55 

存货 4,001 4,543 6,061 9,174 11,756 

其他流动资产 359.86 743.56 791.34 905.87 1,001 

非流动资产 5,181 4,374 2,522 1,106 (309.24) 

长期投资 0.00 337.99 0.00 0.00 0.00 

固定投资 1,328 1,392 1,365 1,328 1,286 

无形资产 1,557 287.39 (1,040) (2,368) (3,696) 

其他非流动资产 2,297 2,357 2,197 2,147 2,101 

资产总计 11,183 12,880 15,344 19,806 23,904 

流动负债 4,471 6,817 8,518 12,065 15,008 

短期借款 75.50 425.17 425.17 425.17 425.17 

应付账款 1,940 3,355 4,445 6,728 8,621 

其他流动负债 2,455 3,037 3,648 4,912 5,962 

非流动负债 836.87 955.85 878.25 882.97 882.29 

长期借款 735.00 849.29 849.29 849.29 849.29 

其他非流动负债 101.87 106.57 28.97 33.68 33.01 

负债合计 5,308 7,773 9,396 12,948 15,890 

少数股东权益 1,598 781.12 781.12 781.12 781.12 

股本 637.27 637.27 637.27 637.27 637.27 

资本公积 3,493 3,492 3,492 3,492 3,492 

留存公积 147.02 195.00 1,038 1,947 3,103 

归属母公司股 4,277 4,326 5,167 6,077 7,232 

负债和股东权益 11,183 12,880 15,344 19,806 23,904  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 716.01 13,417 18,000 27,300 35,040 

营业成本 593.38 12,341 16,349 24,747 31,711 

营业税金及附加 75.47 46.12 28.80 54.60 72.53 

营业费用 16.70 111.75 63.90 109.20 157.68 

管理费用 143.72 666.13 840.60 1,338 1,766 

财务费用 39.41 63.16 57.60 72.90 87.12 

资产减值损失 0.07 13.94 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 11.23 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.69 12.08 240.00 0.00 0.00 

营业利润 (140.83) 187.34 899.70 978.15 1,245 

营业外收入 5.95 69.37 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 6.48 5.26 0.00 0.00 0.00 

利润总额 (141.37) 251.46 899.70 978.15 1,245 

所得税 2.48 59.80 58.48 68.47 89.67 

净利润 (143.85) 191.66 841.22 909.68 1,156 

少数股东损益 2.61 143.68 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 (146.46) 47.98 841.22 909.68 1,156 

EBITDA (41.45) 471.85 1,097 1,192 1,473 

EPS (元) (0.23) 0.08 1.32 1.43 1.81  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (55.88) 1,774 34.16 51.67 28.35 

营业利润 (221.59) 233.03 380.24 8.72 27.33 

归属母公司净利润 (967.02) 132.76 1,653 8.14 27.05 

获利能力 (%)      

毛利率 17.13 8.02 9.17 9.35 9.50 

净利率 (20.46) 0.36 4.67 3.33 3.30 

ROE (3.42) 1.11 16.28 14.97 15.98 

ROIC (1.81) 3.89 21.53 22.85 29.90 

偿债能力      

资产负债率 (%) 47.46 60.35 61.24 65.38 66.48 

净负债比率 (%) 18.85 18.14 15.01 10.89 8.88 

流动比率 1.34 1.25 1.51 1.55 1.61 

速动比率 0.44 0.58 0.79 0.79 0.83 

营运能力      

总资产周转率 0.08 1.12 1.28 1.55 1.60 

应收账款周转率 1.24 7.17 5.92 6.23 5.81 

应付账款周转率 0.45 4.66 4.19 4.43 4.13 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.23) 0.08 1.32 1.43 1.81 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.52) 0.46 (0.07) (0.64) 0.17 

每股净资产(最新摊薄) 6.71 6.79 8.11 9.54 11.35 

估值比率      

PE (倍) (91.98) 280.77 16.01 14.81 11.66 

PB (倍) 3.15 3.11 2.61 2.22 1.86 

EV_EBITDA (倍) (338.15) 29.71 12.77 11.76 9.51  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (333.22) 290.61 (45.74) (409.78) 110.45 

净利润 (143.85) 191.66 841.22 909.68 1,156 

折旧摊销 59.97 221.34 140.04 140.50 140.73 

财务费用 39.41 63.16 57.60 72.90 87.12 

投资损失 (0.69) (12.08) (240.00) 0.00 0.00 

营运资金变动 (271.09) (146.21) (743.06) (1,553) (1,285) 

其他经营现金 (16.97) (27.27) (101.54) 19.84 11.92 

投资活动现金 67.68 (540.48) 1,920 1,234 1,234 

资本支出 44.32 285.55 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (4.00) 255.76 (337.99) 0.00 0.00 

其他投资现金 107.99 0.83 1,582 1,234 1,234 

筹资活动现金 (240.88) 301.83 (57.67) (72.90) (87.12) 

短期借款 (404.20) 349.67 0.00 0.00 0.00 

长期借款 (40.00) 114.29 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 153.95 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,666 (0.67) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,617) (161.45) (57.67) (72.90) (87.12) 

现金净增加额 (506.43) 27.19 1,817 751.00 1,257  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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