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投资要点： 
 下游客户订单延期和费用率提升导致公司业绩下滑。 
 铝镁合金应用符合终端轻薄化需求，压铸技术将占据重要地位。 
 消费电子大客户开拓有望推动公司业绩爆发式增长。 

 

报告摘要： 
 公司公布 2012 年业绩快报，全年盈利下滑、业绩低于市场预期。公

司 2012 年实现营业收入 2.97 亿元，同比下滑 7.89%，归属母公司净

利润 0.40 亿元，同比下滑 28.52%，对应 EPS 为 0.35 元，低于市场预

期。 

 公司处于消费电子市场开拓初期，受到下游客户订单延期和费用率提

升影响。公司近两年由传统的小家电、电动工具等领域向消费电子领

域渗透，已初步进入智能机、平板电脑等精密结构件制造领域。但在

市场开拓初期，公司遭遇客户认证反复和产品订单延期等影响，同时

公司加大市场开拓和研发投入，使得费用率上升，因此造成公司下半

年业绩不佳。 

 看好压铸工艺在终端结构件领域应用，公司未来业绩弹性巨大。在终

端产品轻薄化发展趋势下，铝镁合金在结构件制造领域应用愈发广

泛，压铸技术凭借高效、低成本和高精度等优势，有望受到终端厂商

青睐。公司作为国内压铸行业技术领先厂商，随着消费电子大客户开

拓的快速推进，有望实现业绩的爆发式增长。 

 盈利预测：2012-14 年 EPS 0.35/0.64/0.87 元。预计 2012-2014 年公司

将实现营业收入 2.97、4.98 和 6.95 亿元，未来两年复合增长 53%。

实现归属母公司股东净利润 0.40、0.71、0.98 亿元，未来两年复合增

长 57%。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 272.96  321.95  296.54  498.30  694.55  
增长率（%） 22.11  17.95  (7.89) 68.04  39.38  

归母净利润(百万) 48.83  55.46  39.64  71.17  97.96  
增长率（%） 27.04  13.59  (28.53) 79.52  37.66  
每股收益 0.58 0.66 0.35 0.64 0.87 
市盈率 36.25 31.91 44.64 24.87 18.06 
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图 1：宜安科技三张报表摘要及财务分析 

利润表 2010A 2011 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2010A 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 273 322 297 498 695 货币资金 74 62 299 250 379

YOY 22% 18% -8% 68% 39% 应收和预付款项 68 66 75 178 177
营业成本 185 221 209 353 494 存货 19 35 17 70 52
毛利 88 101 88 146 200 其他流动资产 1 1 1 1 1

%营业收入 32% 31% 30% 29% 29% 长期股权投资 0 0 0 0 0
营业税金及附加 0 2 2 3 4 投资性房地产 3 3 3 3 3

%营业收入 0.1% 0.7% 0.7% 0.6% 0.6% 固定资产和在建工程 65 111 239 323 343
销售费用 4 6 6 9 13 无形资产和开发支出 7 7 20 31 35

%营业收入 1.6% 1.8% 1.9% 1.8% 1.8% 其他非流动资产 0 0 1 1 1
管理费用 32 37 43 65 88 资产总计 241 303 674 855 929

%营业收入 11.8% 11.5% 14.5% 13.0% 12.6% 短期借款 23 13 0 25 0
财务费用 3 1 -3 -6 -7 应付和预收款项 42 51 56 141 142

%营业收入 1.1% 0.5% -0.9% -1.3% -1.1% 长期借款 2 1 1 1 1
资产减值损失 -1 2 0 2 0 其他负债 66 9 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 负债合计 68 75 57 167 143
投资收益 0 0 0 0 0 股本 84 84 112 112 112
营业利润 50 53 40 73 104 资本公积 75 75 401 401 401

%营业收入 18.2% 16.5% 13.3% 14.7% 15.0% 留存收益 14 70 103 174 272
营业外收支 7 11 6 8 8 归属母公司股东权益 173 228 617 688 786
利润总额 57 64 45 81 112 少数股东权益 0 0 0 0 0

%营业收入 20.8% 19.8% 15.3% 16.3% 16.1% 股东权益合计 173 228 617 688 786
所得税费用 8 8 6 10 14 负债和股东权益合计 241 303 674 855 929
净利润 49 55 40 71 98

财务指标 2010A 2011 2012E 2013E 2014E
毛利率 32% 31% 30% 29% 29%

少数股东损益 0 0 0 0 0 三费/销售收入 14% 14% 15% 14% 13%
EBIT/销售收入 19% 17% 13% 14% 14%

现金流量表 2010A 2011 2012E 2013E 2014E EBITDA/销售收入 21% 20% 19% 19% 19%

经营活动现金流净额 60 45 47 18 176
销售净利率 18% 17% 13% 14% 14%

取得投资收益收回现
金

0 0 0 0 0 ROE 28% 24% 6% 10% 12%

长期股权投资 0 0 0 0 0 ROA 20% 18% 6% 8% 11%
无形资产投资 -41 -44 -135 -91 -22 ROIC 22% 20% 5% 8% 11%
固定资产投资 -15 0 -15 -60 -100 销售收入增长率 22% 18% -8% 68% 39%
其他 -1 0 3 0 0 EBIT 增长率 26% 10% -34% 85% 40%

投资活动现金流净额 -43 -44 -136 -91 -22 EBITDA 增长率 25% 13% -16% 71% 43%
债券融资 25 -10 -9 0 0 净利润增长率 27% 14% -29% 80% 38%
股权融资 0 0 348 0 0 总资产增长率 29% 26% 123% 27% 9%
银行贷款增加（减
少）

25 0 -13 25 -25 股东权益增长率 40% 32% 170% -62% 870%

筹资成本 3 1 -3 -6 -7 经营现金净流增长率 132% -25% 5% -62% 870%
其他 0 -3 0 0 0 流动比率 2.4 2.7 7.1 3.0 4.3

筹资活动现金流净额 25 -13 326 24 -26
速动比率 2.1 2.2 6.8 2.6 4.0

现金净流量 42 -12 237 -49 129 应收账款周转天数 57.8 57.4 54.0 53.0 53.0

9849归属于母公司所有者
的净利润

55 40 71

资料来源：Wind，宏源证券 
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