
 

请务必阅读正文之后的特别声明部分 

 

 

证券研究报告：公司研究 

电子行业 飞乐股份 (600654) 首次 

报告原因： 年报披露 内外兼修，整合主营业务 中性 

2013 年 3 月 23 日   公司研究/点评报告  

 事件概述： 

 公司公布 2012 年年报。公司 2012 年营业收入为 20.2 亿元，较上

年同期增 52.83%；归属于母公司所有者的净利润为 1.05 亿元，较上年

同期增 1.87%；基本每股收益为 0.14 元，与上年同期持平。公司以总股

本 7.55 亿股为基准，向全体股东每 10 股派发现金 0.42 元（含税）。 

事件分析： 

 收购现成效，营收大幅增长。公司主营业务大幅增长 52.83%，主

要是由于 2011 年底公司收购了上海德科电子仪表有限公司 97.5%的股

权，使公司 2012 年汽车电子板块的营业收入有了较大幅度的增长。经

过产品结构的调整，2012 年公司汽车仪器仪表产品的收入同比增长

1088.76%，成为营收增长的主要动力。净利润增长较低是由于并购新公

司导致期间费用的大幅提高造成。 

 强化市场技术，加强内部管控。公司成立了市场部，通过市场资源

整合，建立起市场共享平台和信息平台，使现有市场能够互动、共同开

发和服务于主要用户。同时，筹备成立飞乐汽车电子研发中心，搭建公

司级研发平台，使公司向技术领先型企业的方向发展迈出坚实的一步。 

 继续收购兼并，做强主营产业。继 11 年底收购德科电子仪表后，

12 年公司又收购了上海日精仪器有限公司 20%股权。公司近年来逐步

剥离退出非聚焦产业，盘活存量资产，集中有效资源，发展主营产业。

目前公司汽车电子、汽车仪表、汽车线束三大核心主营业务已初具规模。 

盈利预测与投资建议： 

 盈利预测及投资建议。公司作为国内最早的电子上市公司，在资源

和规模中具备领先优势。经过近几年的整合重组，公司集聚优势资源确

立了以汽车电子、汽车仪表和汽车线束为核心的三大主营板块。我们预

计，随着公司产品结构整合完成，将有望伴随汽车产业的发展迎来新的

增长期，考虑到公司整合及汽车行业发展存在一定的不确定性，我们给

予公司的“中性”投资评级。 

风险提示： 

 国内汽车限购等对汽车行业不利的政策性风险。 

 原材料价格、劳动力成本上升的风险。 

 

 

 

 

市场数据：2013 年 3 月 22 日 

收盘价(元)：               4.50 

年内最高/最低（元）：  5.93/3.65 

流通 A股/总股本（亿）：7.55/7.55 

流通 A股市值（亿元）：      33.97 

总市值（亿元）：            33.97 

 

基础数据：2012 年 12 月 31 日 

每股净资产(元)：          1.85 

每股公积金（元）：         0.52 

每股未分配利润（元）：     2.26 
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表格 1 盈利预测                                          （单位：亿元） 

  2009A 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 12.18  11.56  13.22  20.20  22.22  24.44  

        营业收入 12.18  11.56  13.22  20.20  22.22  24.44  

二、营业总成本 12.93  12.68  13.41  20.18  22.15  24.36  

        营业成本 9.88  9.80  11.13  17.29  18.77  20.65  

        营业税金及附加 0.06  0.04  0.04  0.06  0.07  0.07  

        销售费用 0.69  0.38  0.38  0.50  0.56  0.61  

        管理费用 1.89  1.85  1.60  2.22  2.55  2.81  

        财务费用 0.32  0.14  0.08  0.09  0.13  0.15  

        资产减值损失 0.09  0.47  0.19  0.03  0.07  0.07  

三、其他经营收益 
      

        投资净收益 0.98  2.35  1.30  1.10  1.00  1.10  

四、营业利润 0.41  1.23  1.09  1.13  1.07  1.17  

        加：营业外收入 0.10  0.15  0.04  0.09  0.00  0.00  

        减：营业外支出 0.30  0.27  (0.01) 0.00  0.00  0.00  

  其中：非流动资产处置净损失 0.00  0.13  0.00  0.00  0.00  0.00  

五、利润总额 0.21  1.11  1.14  1.22  1.07  1.17  

        减：所得税 0.06  0.01  0.07  0.07  0.06  0.07  

六、净利润 0.15  1.10  1.07  1.15  1.00  1.10  

        减：少数股东损益 0.05  0.02  0.04  0.10  0.00  0.00  

归属于母公司所有者的净利润 0.10  1.08  1.03  1.05  1.00  1.10  

七、每股收益： 
      

        (一) 基本每股收益(元) 0.01  0.14  0.14  0.14  0.13  0.15  

        (二) 稀释每股收益(元) 0.01  0.14  0.14  0.14  0.13  0.15  

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何
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