
 

 

 

事件： 
 中报业绩符合预期：公司上半年实现营业收入 3.6 亿元，营业利润 

0.78 亿元，归属于上市公司股东的净利润 6892.95 万元，分别同比

增长 64.82%、50.33%、52.44%。 
同时公司公告调整募投项目，并新增年产 5 亿只手机及移动通信终

端连接器扩产项目。 

点评： 
 受益于智能手机需求旺盛，公司业绩快速增长符合预期。今年一季

度营业收入环比增长 33.5%之后，二季度环比增长 25.8%。由于去年

三、四季度基数并不高，预计今年我国智能手机出货量增幅达 53%，

上升到 5410 万部，今年下半年公司仍将保持较好的。 
 毛利率上半年稳定在 36.5%，期间费用率稳定在 13%。分产品看，

手机及通信产品连接器、电磁屏蔽器件以及手机滑轨的销售收入分

别有 82%、46%、197%的增幅。毛利率水平除了手机连接器同比提

高了 4.2 个%，其他都有所降低，使得公司整体毛利率相比去年同期

下降了 0.79 个%。受规模优势扩大以及产品价格降低的双重因素影

响，预计下半年毛利率水平仍可维持在这一水平。 
 大客户资源优势明显。包括三星、华为、中兴、联想等在内的前五

大客户合计占公司营业收入的 55%。而且华为、中兴手机业务发展

迅猛，年出货量都将超 1000 万部。 
 扩大手机及移动终端连接器产能至 5 亿只。目前公司的通信及数码

产品电磁屏蔽件的产能已经达到了 8 亿只，原计划再新增 5.6 亿只，

现在降低为新增 2.38 亿只，并达到年产 10 亿只的目标。然而，随

着高端手机对金属结构件的大量使用，手机及通信终端精密连接器

产能严重不足。 
 风险提示：原材料价格上涨、人力成本增加、产能不足等。 
 投资建议：我们公司在手机连接器、电磁屏蔽件、LED 支架三个领

域发展空间大。随着募投项目的产能释放，公司业绩仍能保持快速

增长，预测公司 2011/2012/2013 年 EPS0.83/1.26/1.73 元，对应动态

PE 分别为 38/25/18 倍，给予“增持”评级。 
 

数据摘要 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 276.0 476.4 739.7 1146.7 1526.0
YoY(%) 13.3% 72.6% 55.3% 55.0% 33.1%
毛利率(%) 37.7% 37.3% 36.5% 36.5% 36.5%
净利润 54.2 90.8 143.4 216.2 297.1
YoY(%) 18.7% 67.4% 58.0% 50.7% 37.4%
净利率(%) 19.6% 19.1% 19.4% 18.9% 19.5%
ROE 20.0% 7.5% 10.6% 13.7% 15.9%
EPS(元，全面摊薄) 0.32 0.53 0.83 1.26 1.73
P/E(x) 100.3 59.9 37.9 25.2 18.3
P/B(x) 7.5 2.2 4.0 3.5 2.9
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市场表现 

 
基础数据 

总股本（万股） 17200
流通 A 股（万股） 4300

总市值（亿元） 54.4
每股净资产（元） 7.15

 
市场数据 

最新收盘价 31.63
最近一个月涨幅 10%
2011 年动态 PE 38 倍

PB 4.0 倍

 
相关研究 

《电子行业 2011 年下半年策略：破而后

立，分化在即》（20110624） 
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增持维持  
目标价：35.0 元业绩符合预期，产能持续扩张 
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图 1：营业收入分季度情况（百万元）及环比增速 图 2：净利润分季度情况（百万元）及环比增速 

  
资料来源：宏源证券研究所 资料来源：宏源证券研究所 

 

图 3：盈利能力稳定 图 4：费用率持续降低 

  
资料来源：宏源证券研究所 资料来源：宏源证券研究所 

 

图 5：2011 年中报业绩驱动力分析 

 
资料来源：宏源证券研究所 
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单位：百万元                   
利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 476.4  739.7  1,146.7 1,526.0 资产 

YoY(%) 73% 55% 55% 33% 货币资金 823.9  461.5  344.7 329.1 
营业成本 298.6  469.7  728.2 969.0 交易性金融资产 0.0  0.0  0.0 0.0 

YoY(%) 74% 57% 55% 33% 应收票据及账款 192.4  369.9  573.4 763.0 
营业税金及附加 1.2  1.8  2.9 3.8 预付账款 19.7  22.2  34.4 45.8 
销售费用 3.7  5.5  8.6 11.4 其他应收款 1.8  3.7  5.7 7.6 
管理费用 60.9  92.5  143.3 190.8 存货 161.3  140.9  218.4 290.7 
财务费用 2.7  0.0  5.7 7.6 混业经营金融类资产 0.0  0.0  0.0 0.0 
资产减值损失 5.9  7.4  11.5 3.1 其他流动资产 0.0  0.0  0.0 0.0 
公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0 0.0 流动资产合计 1,199.0  998.1  1,176.7 1,436.2 
投资净收益 0.0  0.0  0.0 0.0 长期应收款 0.0  0.0  0.0 0.0 

营业利润 103.3  162.7  246.5 340.3 长期股权投资 0.0  0.0  0.0 0.0 
YoY(%) 69% 58% 51% 38% 金融资产投资 0.0  0.0  0.0 0.0 

营业外收入 1.3  2.5  2.5 2.0 投资性房地产 0.0  0.0  0.0 0.0 
营业外支出 0.1  0.0  0.0 0.0 固定资产、生物/油气资产 97.3  500.0  610.0 720.0 

利润总额 104.6  165.2  249.0 342.3 在建工程、工程物资 0.0  5.0  5.0 0.0 
YoY(%) 65% 58% 51% 37% 无形资产 34.8  15.0  15.0 15.0 

所得税 13.8  21.8  32.9 45.2 开发支出 0.0  0.0  0.0 0.0 
净利润 90.8  143.4  216.2 297.1 商誉 0.0  0.0  0.0 0.0 

YoY(%) 67% 58% 51% 37% 长期待摊费用 9.8  2.0  2.0 2.0 
少数股东损益 0.0  0.0  0.0 0.0 其他非流动资产 1.6  3.0  3.0 3.0 

归属母公司股东的净利润 90.8  143.4  216.2 297.1 非流动资产合计 143.6  525.0  635.0 740.0 
YoY(%) 67% 58% 51% 37% 资产总计 1,342.6  1,523.1  1,811.7 2,176.2 

负债 
主要财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E 短期借款 54.8  0.0  0.0 0.0 
盈利能力(%) 交易性金融负债 0.0  0.0  0.0 0.0 

ROE 7.5% 10.6% 13.7% 15.9% 应付票据及账款 55.7  117.4  182.0 242.3 
净利率 19.1% 19.4% 18.9% 19.5% 预收账款 0.3  14.1  21.8 29.1 
毛利率 37.3% 36.5% 36.5% 36.5% 其他应付款 0.0  0.0  0.0 0.0 
期间费用率 14.1% 13.3% 13.8% 13.8% 混业经营金融类负债 0.0  0.0  0.0 0.0 
营业费用率 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动负债 16.6  0.0  0.0 0.0 
管理费用率 12.8% 12.5% 12.5% 12.5% 流动负债合计 127.4  131.5  203.9 271.3 
财务费用率 0.6% 0.0% 0.5% 0.5% 长期借款 2.0  0.0  0.0 0.0 
资产减值损失率 1.2% 1.0% 1.0% 0.2% 应付债券 0.0  0.0  0.0 0.0 

资本结构 长期应付款 0.0  0.0  0.0 0.0 
资产负债率(%) 9.6% 10.9% 13.2% 14.1% 专项应付款 0.0  0.0  0.0 0.0 
权益乘数 110.7% 112.3% 115.2% 116.4% 预计负债 0.0  0.0  0.0 0.0 
流动资产／总资产(%) 89.3% 65.5% 64.9% 66.0% 其他非流动负债 0.0  35.0  35.0 35.0 
流动负债／总负债(%) 98.5% 79.0% 85.3% 88.6% 非流动负债合计 2.0  35.0  35.0 35.0 

偿债能力 负债合计 129.4  166.5  238.9 306.3 
流动比率 9.41  7.59  5.77 5.29 股东权益 
速动比率 8.14  6.52  4.70 4.22 股本 86.0  172.0  172.0 172.0 
产权比率 0.11  0.12  0.15 0.16 资本公积金 947.0  861.0  861.0 861.0 

营运能力(次) 留存收益 180.2  323.6  539.8 836.9 
存货周转率 1.85  3.33  3.33 3.33 归属母公司股东的权益 1,213.2  1,356.6  1,572.8 1,869.9 
应收账款周转率 2.48  2.00  2.00 2.00 少数股东权益 0.0  0.0  0.0 0.0 
流动资产周转率 0.40  0.74  0.97 1.06 股东权益合计 1,213.2  1,356.6  1,572.8 1,869.9 
固定资产周转率 4.90  1.48  1.88 2.12 负债和股东权益合计 1,342.6  1,523.1  1,811.7 2,176.2 
总资产周转率 0.35  0.49  0.63 0.70 

每股和估值指标 现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E
EPS(元) 0.53  0.83  1.26 1.73 经营现金流 -28.3  161.2  127.8 230.5 
BPS(元) 14.11  7.89  9.14 10.87 投资现金流 -74.0  -427.6  -124.6 -126.2 
P/E(x) 59.94  37.93  25.17 18.31 筹资现金流 805.7  -95.0  -120.0 -120.0 
P/B(x) 2.24  4.01  3.46 2.91 现金及现金等价物净增加额 703.2  -362.4  -116.7 -15.6 
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