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中报经营数据： 
2014 年 1-6 月，公司实现营业收入 5.58 亿元，同比增长 49.38%；实现归

属上市公司股东净利润 2630 万元，同比增长 3.95%，折合 EPS 为 0.066
元，同比增长 3.13%；主营业务毛利率 16.13%，较去年同期降低 5.34 个

百分点。 
同时披露，预计 2014 年 1-9 月归属上市公司股东的净利润较上年同期变

动幅度为 0-30%。 
 

报告摘要： 
 盈利能力承压，下半年将改善。公司 2014 年上半年主营业务毛利率

较去年同期下降较为显著，原因有两方面：一、人力成本等的上升增

加了成本端的压力，关键原材料铜的价格波动较大，加大了成本端的

扰动幅度；二、印刷电路板和覆铜箔板市场竞争白热化，压制产品价

格。惠州合正覆铜板、铜箔技改项目已经完成，增强公司的规模优势，

一方面预计将使公司下半年盈利能力得到改善，另一方面为公司业绩

增长提供“新鲜血液”。 

 7 月再融资，优化资本结构，引进战略投资者，值得期待。7 月 21
日，公司发布非公开发行预案，拟以 8.48 元/股的价格发行 7000 万股

份，约占发行前总股本的 17.68%，募集资金 5.936 亿元。扣除发行费

用后，其中 3 亿元将用于偿还银行贷款，剩余部分用于补充流动资金。

一方面大大缓解公司的利息支出压力，另一方面为公司发展提供资金

“弹药”。本次发行股份由常州京控泰丰投资中心（有限合伙）以现

金全部认购，该机构的 GP 和 LP 分别为常州京控资本管理有限公司

和常州星河资本管理有限公司，均为中植集团的全资子公司。 

 风险提示：盈利能力改善低于预期。 

 盈利预测。预计公司 2014～2016 年 EPS 分别为 0.14 元、0.17 元和

0.23 元，对应市盈率为 74、59 和 45.6，维持增持评级 

主要经营指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 693 930 1,169 1,442 1,736 
增长率（%） 66.1% 34.2% 25.8% 23.3% 20.4% 
归母净利润(百万) 43 46 55 69 89 
增长率（%） 31.0% 6.4% 19.2% 25.5% 29.3% 
每股收益 0.11 0.12 0.14 0.17 0.23 
市盈率 93.9 88.2 74.0 59.0 45.6 
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相关研究 

《中小市值周报 20140810：国企改革渐

入佳境》 

2014/8/11

《奥维通信：网优仍未复苏 节流有效减

亏》 

2014/8/11

《金达威：Q10、VA 联合发力，贡献靓

丽业绩》 

2014/8/11

《世纪鼎利：内生外延并重 期待双引擎

时代》 

2014/8/10

《天玑科技：营收净利创新高 中国智造

云平台》 

2014/8/8

《硕贝德：略低于预期，期待后续惊喜》

2014/8/7

值得期待 增持 维持 
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盈利预测表 
资产负债表 利润表

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
货币资金 546 380 175 216 260 营业收入 693 930 1,169 1,442 1,736
应收账款 287 479 585 721 868 营业成本 550 770 981 1,203 1,447
预付账款 67 37 47 55 61 营业税金及附加 2 2 2 3 3
存货 275 446 530 650 781 营业费用 21 33 43 51 59
其他 33 58 69 73 72 管理费用 35 50 66 79 91
流动资产合计 1,208 1,401 1,405 1,714 2,043 财务费用 17 32 29 26 28
长期股权投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 8 22 3 4 5
固定资产 455 603 559 502 437 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
在建工程 61 100 73 55 42 投资净收益 0 0 0 0 0
无形资产 105 141 138 136 133 其他 0 0 0 0 0
其他 46 55 93 92 91 营业利润 60 20 46 75 103
非流动资产合计 668 899 863 784 703 营业外收入 6 37 25 20 20
资产总计 1,876 2,300 2,268 2,498 2,746 营业外支出 3 2 2 2 2
短期借款 407 577 375 432 476 利润总额 64 55 69 93 121
应付账款 188 295 358 439 528 所得税 6 1 3 11 14
其他 49 154 115 141 168 净利润 58 55 65 82 106
流动负债合计 644 1,026 848 1,011 1,172 少数股东损益 15 9 10 13 17
长期借款 57 55 57 59 61 归属于母公司净利润 43 46 55 69 89
应付债券 0 0 0 0 0 每股收益（元） 0.11           0.12           0.14         0.17         0.23         
其他 17 16 92 92 92
非流动负债合计 75 71 149 151 153 主要财务比率

负债合计 719 1,097 998 1,163 1,325 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
少数股东权益 33 41 52 65 82 成长能力

股本 330 396 396 396 396 营业收入 66.1% 34.2% 25.8% 23.3% 20.4%
资本公积 586 520 520 520 520 营业利润 19.6% -66.2% 124.3% 64.2% 36.3%
留存收益 208 248 302 355 423 归属于母公司净利润 31.0% 6.4% 19.2% 25.5% 29.3%
其他 (0) (2) 0 0 0 获利能力

股东权益合计 1,157 1,203 1,270 1,336 1,421 毛利率 20.7% 17.2% 16.1% 16.6% 16.7%
负债和股东权益总计 1,876 2,300 2,268 2,498 2,746 净利率 6.3% 5.0% 4.7% 4.8% 5.1%

ROE 5.3% 4.0% 4.6% 5.5% 6.8%
现金流量表 ROIC 5.8% 3.0% 4.0% 5.0% 6.1%
单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 偿债能力

净利润 58 55 65 82 106 资产负债率 38.3% 47.7% 44.0% 46.5% 48.3%
折旧摊销 37 394 81 84 87 净负债率 0.0% 22.8% 20.5% 20.8% 19.7%
财务费用 17 32 29 26 28 流动比率 1.87 1.37 1.66 1.69 1.74
投资损失 0 0 0 0 0 速动比率 1.44 0.91 1.00 1.02 1.05
营运资金变动 (143) (185) (175) (167) (174) 营运能力

其它 (8) (320) 43 4 5 应收账款周转率 2.9            2.4            2.2           2.2           2.2           
经营活动现金流 (38) (24) 43 30 52 存货周转率 2.4            2.1            1.9           2.0           1.9           
资本支出 (221) (619) (5) (5) (5) 总资产周转率 0.5            0.4            0.5           0.6           0.7           
长期投资 0 0 0 0 0 每股指标（元）

其他 (402) 702 6 0 0 每股收益 0.11           0.12           0.14         0.17         0.23         
投资活动现金流 (623) 82 1 (5) (5) 每股经营现金流 -0.10          -0.06          0.11         0.08         0.13         
债权融资 11 15 (18) 2 2 每股净资产 2.84           2.93           3.08         3.21         3.38         
股权融资 575 0 0 0 0 估值比率

其他 145 17 (231) 14 (5) 市盈率 93.9           88.2           74.0         59.0         45.6         
筹资活动现金流 731 33 (248) 16 (3) 市净率 3.6            3.5            3.3           3.2           3.0           
汇率变动影响 (0) (1) 0 0 0 EV/EBITDA 38.0           9.8            28.0         23.5         20.0         
现金净增加额 69 90 (204) 41 44 EV/EBIT 56.0           82.6           58.1         43.0         33.3         

资料来源：宏源证券 
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王凤华：宏源证券研究所首席分析师，分管中小市值、医药、机械、旅游等行业研究组，《新财富》2013 年最佳

中小市值研究机构第三名。中国人民大学硕士研究生，本科毕业于江西财经大学。17 年从业经历，曾在多家券商

任职，任行业研究员、行业研究主管、所长助理等职，2010 年加盟宏源证券研究所。主要研究覆盖：宏观策略研

究、区域经济主题、能源行业、煤炭电力行业、新兴产业、主题投资研究、中小市值上市公司研究等。主要研究

覆盖公司：天玑科技、天通股份、天马精化、天立环保、天成控股、天音控股、奥维通信、利德曼、硕贝德、世

纪鼎利、首航节能、隆基机械、科力远、金宇集团、德力股份、尚荣医疗、海虹控股、紫光股份、勤上光电、华

星化工、久立特材、双塔食品、利亚德、中文传媒、同洲电子、壹桥苗业、中银绒业、长信科技、长方照明等。
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