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投资要点： 
 非公开发行两大募投项目业绩弹性较大，下半年有望逐步释放产能

 

报告摘要： 
 公司营业收入同比增长 7.3%，净利润同比增长近 30%。公司 2014

年上半年实现营业收入 69.5 亿元，较去年同期增长 4.72 亿元，同比增长

7.29％，主要是第二季营业收入较上年同期增长，使得上半年营业利润

增加 8739 万元，同比增长 28.00%；利润总额增加 8810 万元，同比增长

28.03%。上半年公司实现净利润 3.45 亿元，同比增长 29.42%。 

 分业务板块来看，公司通讯类、电脑类和汽车电子类产品同比增长，

消费电子类、存储类及工业类产品营业同比下降。通讯类产品营业收

入因第二季营业收入成长较多，使本期营业收入较上年同期成长

23.11％，整体毛利率较上年同期略增 0.02 个百分点。电脑类产品的营业

收入增长率为 11.67％，主要受惠于联想笔记本电脑周边产品订单的增

长。汽车电子产品的营业收入较上年同期成长 6.60％，受惠于 LED 车灯

模组及稳压器销售增加。 

 非公开发行募投项目值得期待。公司非公开发行募集资金用于环维电

子（上海）有限公司一期项目（微小化系统模组制造新建项目）和高传

输高密度微型化无线通信模块制造技术改造项目，我们预计两大募投项

目满产之后有望新增营业收入 80~100 亿元，净利润有望在现有基础上翻

翻，新项目投产将支撑公司业绩稳定增长。 

 给予公司“增持”评级。我们预计公司 14~16 年营收 189.82、256.26、
338.26 亿元，净利润 8.08、12.34、17.17 亿元，对应 EPS 为 0.80、1.22、
1.70 元，估值分别为 40、26、19。考虑未来业务的成长性，给予“增持”

评级。 

主要经营指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 13335.29 14272.35 18982.22 25626.00 33826.32 
增长率（%） 4.94% 7.03% 33.00% 35.00% 32.00%

归母净利润(百万) 647.33 564.21 807.83 1234.35 1716.72 

增长率（%） 43.29% -12.84% 43.18% 52.80% 39.08%

每股收益 0.640 0.558 0.798 1.220 1.697 

市盈率 50.50 57.94 40.47 26.48 19.04 
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 图 1：公司最新一期损益表关键指标和去年同期对比（百万元） 

资料来源：Wind、宏源证券研究所 

 
图 2：主营业务收入季度分析（百万元）  图 3：净利润季度分析（百万元） 

 

资料来源：Wind、宏源证券研究所  资料来源：Wind、宏源证券研究所 

图 4：公司盈利能力指标   图 5：公司期间费用率指标 
 

资料来源：Wind、宏源证券研究所  资料来源：Wind、宏源证券研究所 
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图 6：财务预测表（百万元） 
利润表  2013A  2014E  2015E  2016E  资产负债表  2013A 2014E  2015E  2016E 

营业收入 14272.35  18982.22  25626.00 33826.32 货币资金 2037.63 190.33  1248.61 990.36 

减:  营业成本 
12570.73  16685.37  22422.75 29564.20 

应收和预付

款项 3285.92 5589.52  6392.20 9423.63 

营业税金及附加 12.22  16.26  21.94 28.97 存货 1561.06 2841.54  3074.92 4725.89 

营业费用 
217.94  296.12  384.39 510.78 

其他流动资

产 61.15 61.15  61.15 61.15 

管理费用 
855.43  1025.04  1358.18 1725.14 

长期股权投

资 0.00 0.00  0.00 0.00 

财务费用 
14.53  9.05  -13.44 -22.44 

投资性房地

产 0.00 0.00  0.00 0.00 

  资产减值损失 
13.23  0.00  0.00 0.00 

固定资产和

在建工程 1189.76 962.84  716.72 444.10 

加:  投资收益 
28.44  0.00  0.00 0.00 

无形资产和

开发支出 27.36 20.23  13.10 5.97 

公允价值变动损

益 -0.17  0.00  0.00 0.00 

其他非流动

资产 79.37 79.37  79.37 79.37 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00 资产总计 8242.25 9744.98  11586.07 15730.46 

营业利润 616.53  950.38  1452.18 2019.67 短期借款 1181.30 0.00  0.00 0.00 

其他非经营损益 
14.64  0.00  0.00 0.00 

应付和预收

款项 3154.62 5142.82  5920.15 8585.09 

利润总额 631.17  950.38  1452.18 2019.67 长期借款 47.71 47.71  47.71 47.71 

    减:  所得税  66.96  142.56  217.83 302.95 其他负债 57.58 57.24  57.24 57.24 

净利润  564.21  807.83  1234.35 1716.72   负债合计  4441.21 5247.77  6025.10 8690.04 

    减:  少数股东

损益  0.00  0.00  0.00 0.00 股本  1011.72 1011.72  1011.72 1011.72 

归属母公司股东

净利润 564.21  807.83  1234.35 1716.72 资本公积  681.08 681.08  681.08 681.08 

现金流量表  2013A  2014E  2015E  2016E  留存收益  2108.23 2804.41  3868.16 5347.62 

经营性现金净流

量 1340.08  -424.96  1327.43 51.57 

归属母公司

股东权益  3801.03 4497.21  5560.97 7040.43 

投资性现金净流

量 -31.28  -120.34  -112.00 -95.00 

少数股东权

益  0.00 0.00  0.00 0.00 

筹资性现金净流

量 -147.87  -1302.00  -157.15 -214.82 

股东权益合

计  3801.03 4497.21  5560.97 7040.43 

现金流量净额  1144.95  -1847.30  1058.27 -258.25 

负债和股东

权益合计  8242.25 9744.98  11586.07 15730.46 

资料来源：Wind、宏源证券研究所 
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