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订单充足 产能受限 产能瓶颈四季度起将缓解 

——欣旺达（300207）三季报点评

 
 1-9 月份实现营业收入 7.30 亿元，同比增长 29.9%；营业利润 6,374 万元，同比增

长 20.2%；净利润 5,773 万元，同比增长 29.1%；摊薄后基本每股收益为 0.31 元。 

 订单充足，产能受限，三季度收入环比略增。报告期内公司订单充足，但受限于产

能，业绩增速无法进一步提升。三季度营收 2.47 亿元，同比/环比增长 21.2%/1.2%，

创下季度新高：（1）手机数码类锂电池模组在巩固原有客户同时，目前已通过华为、金

立等国内厂商认证，将进一步分享智能手机的蓬勃发展；（2）笔记本电脑类锂电池模组

今年有望爆发性增长，一方面公司顺利成为亚马逊平板电脑供应链，将分享其增长，另

一方面国内 NB 厂商和台湾二线 NB 厂商合作亦有所进展。（3）动力工具应用锂电池模组

持续增长，电动自行车锂电池产品已量产，新能源汽车动力电池处于配合开发阶段。 

 盈利能力稳中有升。三季度毛利率为 20.8%，环比二季度增加 0.8%，前三季度综合

为 20.8%，同比增加 1.4%。今年公司笔记本电池模组等盈利能力高的产品占比提升，带

动毛利率稳中提升。前三季度期间费用率为 10.9%，同比基本持平。 

 产能瓶颈四季度起将缓解。公司募投项目所需的厂房由于当地配套设施不足等问

题，建设进度受影响。公司已另租赁面积约 3.7 万平米的厂房，预计四季度起将缓解当

前的产能瓶颈。产能扩充后，在吸引订单增长的同时，公司将有能力根据不同客户配置

生产线，预计将在产品一致性、对客户的反应速度等方面进一步提升竞争力。 

 短期大客户订单驱动业绩，长期受益锂电池模组外包趋势。亚马逊平板电脑今年销

量预计将超过 400 万台，公司有望配套一半以上的电池模组，短期驱动业绩明显。长远

考虑，锂电池模组行业呈现外包趋势，公司与海外竞争对手技术、规模差距在缩小，将

是承接订单转移的重要争夺者，未来将切入超薄笔记本、传统笔记本以及电动工具等需

求广阔的市场，同时上述相关产品单价远高于现有主要业务手机电池模组均价，将加速

公司业绩增长。 

 盈利预测与估值：我们略下调今年业绩预测，提高明年业绩预期，预计公司 2011

年至 2013 年的每股收益分别是 0.52 元、0.90 元和 1.21 元，对应动态市盈率分别为 33

倍、19 倍和 14 倍，看好公司快速增长潜力，提升至“推荐”的投资评级。 

 风险提示：1，产能扩充进度；2,公司产品出现功能性事故影响销售。 
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成交额(百万元) 欣旺达 沪深300

单位百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 467  776  1069  1646  2145  

(+/-) -4.4% 66.2% 37.8% 54.0% 30.3% 

归属母公司股东净利润 34  63  98  170  228  

(+/-) 61.4% 84.6% 56.7% 73.2% 34.0% 

摊薄每股收益(EPS) 0.18 0.33 0.52 0.90 1.21 

ROE 17.8% 25.9% 13.1% 13.2% 15.9% 

市盈率(P/E) 95  52  33  19  14  

数据来源：Wind，中邮证券研发部 
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图表 1：公司季度收入（万元）趋势 图表 2：公司季度净利润（万元）趋势 

资料来源：Wind，中邮证券研发部 资料来源：Wind，中邮证券研发部 

图表 3：公司季度毛利率和期间费用率走势 图表 4：公司季度经营现金流情况 

资料来源：Wind，中邮证券研发部 资料来源：Wind，中邮证券研发部 
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图表 5：公司盈利预测表（单位:万元） 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 439 536 1259 1465 1767 营业收入 467 776 1069 1646 2145

   货币资金 162 197 780 733 814  减:营业成本 380 619 842 1290 1684

   应收票据和账款 172 178 267 412 536    营业税金及附加 1 1 7 12 15

   预付款项 9 25 21 33 43    营业费用 10 14 19 30 36

   存货 87 128 182 280 365    管理费用 37 56 81 117 142

   其他 10 9 9 9 9    财务费用 6 12 -1 -11 -12

非流动资产 87 114 230 283 265    资产减值损失 -0 -0 4 0 0

   固定资产 64 92 205 257 240 加:公允价值变动收益 0 0 0 0 0

   无形资产 21 21 23 24 24    投资净收益 0 0 0 0 0

   长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 33 73 115 208 279

   其他 1 2 2 2 2    营业外收入 9 4 5 0 0

资产总计 526 650 1489 1748 2032    营业外支出 0 0 0 0 0

流动负债 312 362 261 394 508 利润总额 42 77 120 208 279

   短期借款 128 147 0 0 0    所得税 6 11 18 31 42

   应付票据和账款 139 195 235 362 472 净利润 36 65 102 177 237

   预收账款 18 6 11 16 21    少数股东损益 2 3 4 7 9

   其他 26 15 15 15 15 归属母公司净利润 34 63 98 170 228

非流动负债 6 14 4 4 4      

   长期借款 1 10 0 0 0 主要财务比率 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

   其他 5 4 4 4 4 成长能力   
负债合计 317 376 265 398 512 营业收入增长率 -4.4% 66.2% 37.8% 54.0% 30.3%

   股本 141 141 188 188 188 EBITDA 增长率 10.2% 94.8% 32.7% 67.1% 37.4%

   资本公积 0 0 830 830 830 净利润增长率 61.4% 84.6% 56.7% 73.2% 34.0%

   留存收益 56 119 188 307 466 总资产增长率 14.3% 23.6% 129.0 17.4% 16.2%

归属母公司股东权益 197 260 1206 1325 1484 获利能力   
   少数股东权益 12 14 18 26 35 毛利率 18.6% 20.2% 21.2% 21.6% 21.5%

股东权益合计 209 274 1224 1350 1519 期间费用率 11.2% 10.6% 9.3% 8.3% 7.8%

负债和股东权益合计 526 650 1489 1748 2032 净利率 7.3% 8.1% 9.2% 10.3% 10.6%

     所得税率 14.5% 14.7% 15.0% 15.0% 15.0%

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 17.8% 25.9% 13.1% 13.2% 15.9%

经营活动现金流 27 70 21 62 149 偿债能力 

资产负债率 60.3%

 
57.8% 

 
17.8% 22.7% 25.2%  税后经营净利润 36 65 102 177 237

  折旧摊销 10 12 14 18 27 流动比率 1.41 1.48 4.83 3.72 3.48

  财务费用 5 9 -1 -11 -12 速动比率 1.16 1.22 4.30 3.24 2.91

  存货的减少 -19 -42 -54 -98 -85 营运能力   
  应收款项变化 -12 -10 -86 -156 -135 存货周转率 4.93 5.77 5.44 5.59 5.23

  应付款项变动 7 35 46 133 115 应收账款周转率 2.79 4.44 4.80 4.85 4.53

  其它 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.95 1.32 1.00 1.02 1.13

投资活动现金流 -0 -0 -130 -70 -10 每股指标（元）   
  资本支出 0 0 -130 -70 -10 每股收益 0.24 0.44 0.52 0.90 1.21

  其他 -0 -0 0 0 0 每股净资产 1.40 1.84 6.41 7.05 7.90

筹资活动现金流 31 0 692 -40 -57 每股红利 0.00 0.00 0.16 0.27 0.36

  短期债务 24 0 -147 0 0 每股经营现金 0.19 0.50 0.11 0.33 0.79

  长期债务 -1 0 0 0 0 估值指标        
  股权筹资 0 0 877 0 0 P/E 71.52 38.73 32.96 19.03 14.21

  其他 7 0 -38 -40 -57 P/B 12.30 9.33 2.68 2.44 2.18

现金净增加额 58 70 583 -47 82 EV/EBITDA 67.10 33.82 28.06 18.61 13.85

数据来源：公司公告，Wind, 中邮证券研发部
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 

 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 
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免责声明 
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任公司研发部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

 


