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 事件：上半年公司业绩倍增 

24 日，公司公布 2014 年上半年业绩报告。上半年，公司实现营业收

入 32.06 亿元，同比增长 79.43%；实现归属上市公司股东的净利润

2.38 亿元，同比增长 99.15%；按照当前股本摊薄的每股收益 0.31 元。

同时，公司预计三季度归母净利润增速在 70%-100%之间。 

 业绩增长源于大客户开拓顺利 

自 2013 年四季度开始，公司向苹果等客户供应电源线、数据线，并在

今年一季度开始大规模放量。此外，索尼等二线客户对公司的收入贡

献也在逐步提升。大客户的开拓，带来了公司整理盈利能力的提升，

电脑连接器与其他连接器产品的毛利率分别提升 1.10%和 1.79%。我

们判断，三季度以来，苹果新产品备货超已经启动（iPhone6 及 iWatch），

公司供应产品仍有较大的放量空间。这将成为公司 2014 年全年业绩高

增长的重要保障。 

增发募资助力公司长远发展 

公司定增预案已经得到证监会审核许可，募资资金主要用于增资昆山

联滔、苏州丰岛、珠海双赢，旨在扩充公司高端移动设备连接器产能，

并布局 FPC 高端产品线。我们分析，昆山联滔及珠海双赢可能是公司

移动终端连接器的重要爆发点，有望随着大客户的顺利开拓在智能手

机、汽车电子、穿戴式设备等方面快速放量。 

 继续维持公司“推荐”的评级 

我们预计，公司 2014-2016 年的营业收入分别达到 70.03 亿元、95.82

亿元、124.97 亿元，归属上市公司股东的净利润分别为 6.29 亿元、

8.58 亿元、11.89 亿元，按照当前股本摊薄的 EPS 分别为 0.82 元、

1.12 元、1.55 元，当前股价对应 2014 年 PE 36.58 倍，考虑到公司是

苹果产业链上的新兴标的，产能扩张明显，在苹果供应商中的占有率

有望快速提升，继续维持公司“推荐”的评级。 

 

 风险提示 

苹果新产品出货低于预期； 

连接器产品价格大幅下滑； 
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市场表现      截至 2014.7.24 

 

市场数据 2014-7-25 

A 股收盘价（元） 30.00 

一年内最高价（元） 33.88 

一年内最低价（元） 14.48 

上证指数 2,126.61 

市净率 9.24 

总股本（万股） 76645.8 

实际流通 A 股（万股） 76645.8 

限售流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值（亿元） 230 
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图表：公司未来 3 年盈利预测 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 3,147.2 4,591.7  7,003.1  9,581.7  12,497.0  

同比增长(+/-%) 23.2% 45.9% 52.5% 36.8% 30.4% 

归属净利润（百万元） 389.6 339.8  629.4  857.9  1,188.9  

同比增长(+/-%) -5.8% 36.7% 80.0% 38.3% 37.6% 

每股收益（元） 338.0 0.62  0.82  1.12  1.55  

PE -8.5% 46.98 35.47 26.03 18.78 

PB 5.18 6.88 7.58 5.87 4.47 
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资产负债表 利润表 

单位：百万元 2013A 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 3,410.7  5,385.1  7,370.7  9,555.6  营业收入 4,591.7  7,003.1  9,581.7  12,497.0  

现金 737.3  1,400.6  1,916.3  2,499.4  营业成本 3,647.0  5,461.2  7,438.9  9,633.4  

交易性投资 26.2  13.1  13.1  13.1  营业税金及附加 26.5  31.6  52.0  71.6  

应收票据 51.0  76.5  105.5  137.1  营业费用 80.7  108.5  143.7  200.2  

应收款项 1,705.7  2,652.4  3,569.4  4,677.7  管理费用 342.5  409.1  555.7  724.8  

其他应收款 55.3  107.5  150.3  175.7  财务费用 62.5  89.5  88.2  74.2  

存货 678.2  866.6  1,262.1  1,656.9  资产减值损失 12.0  3.8  26.8  19.1  

其他 156.9  268.3  353.9  395.7  公允价值变动净收益 23.1  23.1  23.1  23.1  

非流动资产 2,754.3  3,104.6  3,368.3  3,521.0  投资收益 46.4  25.8  25.8  25.8  
长期股权投资 33.4  31.4  31.4  31.4  营业利润 489.9  948.4  1,325.2  1,822.5  

固定资产 1,433.5  1,851.5  2,069.4  2,151.6  营业外收入 56.8  27.6  32.7  39.1  

无形资产 336.8  437.4  537.1  638.8  营业外支出 3.5  1.9  2.7  2.3  

其他 950.7  784.3  730.4  699.2  利润总额 543.2  974.0  1,355.3  1,859.2  

资产总计 6,165.0  8,489.8  10,739.0  13,076.6  所得税 81.1  142.4  205.3  277.0  

流动负债 2,727.7  4,069.3  5,206.0  5,980.5  净利润 462.1  831.6  1,150.0  1,582.2  
短期负债 1,090.7  1,883.7  2,141.2  1,937.3  少数股东权益 122.4  202.2  292.1  393.3  

应付账款 1,206.2  1,681.2  2,356.3  3,067.7  归属母公司净利润 339.8  629.4  857.9  1,188.9  

预收账款 7.3  3.1  5.4  8.4  EPS（元） 0.62  0.82  1.12  1.55  

其他 423.5  501.2  703.2  967.0       
长期负债 300.1  454.3  417.1  397.4  主要财务比率 

长期借款 271.2  418.2  370.5  340.5   2013A 2014E 2015E 2016E 

其他 29.0  36.1  46.6  56.9  同比增长率     
负债合计 3,027.8  4,523.6  5,623.1  6,377.9  营业收入 45.9% 52.5% 36.8% 30.4% 

股本 547.5  766.5  766.5  766.5  营业利润 25.8% 93.6% 39.7% 37.5% 
资本公积金 843.3  843.3  843.3  843.3  净利润 36.7% 80.0% 38.3% 37.6% 

留存收益 925.2  1,335.7  2,193.6  3,382.5  盈利能力     
少数股东权益 819.6  1,021.9  1,313.9  1,707.2  毛利率 20.6% 22.0% 22.4% 22.9% 
母公司所有者权

益 

2,317.5  2,944.3  3,801.9  4,991.5  净利率 10.1% 11.9% 12.0% 12.7% 

负债及权益

合计 

6,165.0  8,489.8  10,739.0  13,076.6  ROE 14.7% 21.4% 22.6% 23.8% 

现金流量表     单位：百万元 ROIC 13.4% 16.9% 18.9% 21.5% 

经营活动现金

流 

282.3  459.6  1,046.9  1,513.9  偿债能力     
净利润 462.1  831.6  1,150.0  1,582.2  资产负债率 49.1% 53.3% 52.4% 48.8% 

折旧摊销 126.4  350.7  435.7  512.2  流动比率 1.25 1.32 1.42 1.60 

财务费用 43.7  89.5  88.2  74.2  速动比率 0.99 1.10 1.16 1.31 

投资收益 -44.8  -25.0  -24.9  -24.7  营运能力     
营运资金变动 -281.5  -771.1  -606.4  -628.0  资产周转率 0.74 0.82 0.89 0.96 

其他 -23.7  -16.1  4.3  -2.1  存货周转率 5.38 6.30 5.89 5.81 
投资活动现金

流 

-764.3  -641.9  -653.5  -624.4  应收账款周转率 2.61 2.57 2.61 2.60 

资本支出 -747.4  -705.2  -701.6  -672.2  每股资料（元）     

其他投资 -16.9  63.2  48.0  47.8  每股收益 0.62 0.82 1.12 1.55 
筹资活动现金

流 

946.4  845.6  122.4  -306.5  每股经营现金 0.54 0.60 1.37 1.98 

借款变动 922.8  940.0  209.8  -233.8  每股净资产 4.23 3.84 4.96 6.51 

普通股增加 182.5  0.0  0.0  0.0  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 
资本公积增加 -207.6  0.0  0.0  0.0  估值比率     

股利分配 0.0  0.0  0.0  0.0  PE 46.98 35.47 26.03 18.78 

其他 48.7  -94.4  -87.4  -72.7  PB 6.88  7.58  5.87  4.47  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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