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基本状况 
总股本(百万股) 233.64 
流通股本(百万股) 233.64 

市价(元) 20.11 

市值(百万元) 4698.50 

流通市值(百万元) 4698.50 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 
指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入（百万元） 428.91 446.41 493.58 555.88 726.62 

营业收入增速 5.00% 4.08% 10.57% 12.62% 30.72%

净利润增长率 -72.20% 25.15% 34.17% 29.30% 46.75%

摊薄每股收益（元） 0.06 0.05 0.07 0.09 0.13 

前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 116.54 139.68 292.88 226.51 154.35 

PEG — 5.55 8.57 7.73 3.30 

每股净资产（元） 3.85 2.60 2.65 2.74 2.87 

每股现金流量（元） 0.11 0.19 0.05 0.24 0.30 

净资产收益率 1.58% 1.94% 2.56% 3.21% 4.49%

市净率 1.84 2.72 7.50 7.26 6.93 

总股本（百万元） 155.76 233.64 233.64 233.64 233.64 

备注：市场预测取 WIND 一致预期   

投资要点 

 事件：英特尔半导体(大连)有限公司将以 3000 万元认购乐源数字 9.09%股份，此次股权转让后，中京电

子持有乐源数字 20.45%。中京电子此前对乐源数字进行增资和股权转让，持股达到 22.5%，并与原股东

达成了收购剩余股东的协议。此次英特尔入股并不影响中京电子对乐源的剩余股份的收购。公告显示，

此次英特尔半导体(大连)有限公司以 3000万元的对价溢价认购乐源数字拟增加的注册资本共计 5392222

元，交易完成后，乐源数字的实缴注册资本将增加至 59314444 元。英特尔半导体(大连)有限公司将持股

9.09%，中京电子持股 20.45%，乐六平持股 54.13%。 

 乐源数字当属国内智能穿戴先锋龙头。从去年开始，整个穿戴设备市场已完全呈现百花齐放的姿态，各

类型企业都寻思加入这场科技浪潮而分得一杯羹，在产业链上扮演着不同角色，硬件、软件、平台一体

化的趋势将使竞争者玩法更多样，而且必然会将全球终端制造链向中国转移，本土终端厂商如华为、中

兴等将以低成本研发优势提升市场份额，而终端本土供应链在国际巨头供应链进入机会上将有更多元的

选择。相比国际品牌积极布局穿戴设备领域，国内涉足的厂家并不是很多，大多处于观望状态。除早期

果壳电子和映趣科技有推出智能手表的动作外，乐源数字是目前国内具有齐全的智能手表产品类别、核

心研发技术以及畅通销售渠道的智能可穿戴行业公司，掌握着穿戴式智能核心技术与云开发应用实力，

产品涉及智能手表业务涉及智能养老、健康管理、时尚运动等三大领域。未来随着穿戴式设备产业布局

的逐步深入以及相关技术的逐渐成熟，未来各个厂商将会基于这个新的产业链投入更多的资本和人力，

穿戴设备领域将成为继手机和平板之后一个新的市场增长点。 

电子元器件                   证券研究报告 公司点评
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 中京电子布局智能穿戴 标的业绩贡献明显。中京电子自 2014 年 5 月以来通过对乐源数字进行增资，并以

3750 万元受让其股东乐六平、光元持有的乐源数字部分股权，持股比例达到 22.5%，并且与原股东达成协

议，在业绩符合预期且符合上市公司发行股份购买的条件下，中京电子将发行股份购买资产收购剩余股权，

预计中京电子计划 2015 年启动收购计划。乐源数字 2014 年一季度已实现净利润约 555.91 万元，公司股东

承诺 2014 年、2015 年及 2016 年可分别实现净利润不低于 3500 万元、5000 万元和 6500 万元，按照最新

的持股比例，2014 年乐源数字将贡献中京电子净利润 715.75 万元，占上市公司 2013 年净利润的 60.50%，

将成为中京电子未来重要的业绩增长点。 

 智能穿戴为先导 迂回夺回移动市场。英特尔在移动智能终端领域长期落后，高通、Nvidia、MediaTek 等竞

争对手控制着智能手机芯片市场 95%的份额，而英特尔则在这一领域举步维艰，难以取得实质性进展。英

特尔将以可穿戴技术为先导，迂回开拓移动市场。尽管可穿戴技术仍然处于初期阶段，英特尔却有机会从一

开始就牢牢抓住这次机遇，不必像在移动芯片行业那样，扮演追赶者的角色。在英特尔牵头下，Thalmic Labs

已经完成 1450 万美元的新一轮融资，另外英特尔还收购了以色列手势控制创业公司 Omek Interactive。今

年 3 月份，英特尔完成了对 Basis Science 公司的收购。此次对乐源的收购，代表了英特尔对乐源品牌及技

术的认可，未来双方有望合作将不断深入，可穿戴龙头已然浮出水面。作为可穿戴市场中的后起之秀，英特

尔通过收购和设立创新基金等方式不断加码智能穿戴领域投入，将在该领域中缩小与谷歌、苹果之间的距离，

争取在未来可穿戴市场中争得一席之地。 

 盈利预测：公司与英特尔不谋而合地选中乐源数字作为智能穿戴领域的重要布局点，英雄所见略同，IT 巨

头的认可和技术支持为国内穿戴市场的爆发增强了火药，乐源数字成为穿戴龙头将为大概率事件，中京电子

作为率先布局者受益最深，业绩增厚明显。由于穿戴市场爆发的不可预估性，我们在不计入穿戴业务收入

前提下，预计公司 2014-2016 年营收为 4.94、5.56、7.27 亿元，归属于母公司股东的净利润为 0.16、0.21、

0.30 亿元，对应 EPS 分别为 0.07、0.09、0.13 元，对应 PE 为 284、221、154 倍。我们看好公司未来在

穿戴设备市场的爆发及龙头地位的奠定，给予“买入”评级，目标价 25 元。 

 风险提示：国内穿戴市场推广和扩大慢于预期；公司对乐源数字的进一步收购进程或不能按期进行。
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图表 1：中京电子三张报表预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 408 429 446 494 556 727 货币资金 343 311 211 122 122 155

    增长率 24.94% 5.0% 4.1% 10.6% 12.6% 30.7% 应收款项 124 120 121 131 140 149

营业成本 -333 -379 -381 -422 -470 -610 存货 96 84 74 92 90 94

    %销售收入 81.4% 88.4% 85.3% 85.5% 84.5% 84.0% 其他流动资产 4 11 5 6 7 8

毛利 76 50 66 72 86 117 流动资产 567 526 411 351 359 406

    %销售收入 18.6% 11.6% 14.7% 14.5% 15.5% 16.0%     %总资产 70.9% 68.2% 51.3% 43.0% 42.3% 44.8%

营业税金及附加 -1 -2 -2 -2 -2 -3 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.1% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 187 202 341 416 439 448

营业费用 -5 -6 -8 -8 -9 -12     %总资产 23.4% 26.1% 42.5% 50.9% 51.7% 49.4%

    %销售收入 1.3% 1.4% 1.8% 1.6% 1.6% 1.6% 无形资产 45 43 49 50 51 52

管理费用 -35 -37 -45 -46 -53 -70 非流动资产 232 245 390 466 490 500

    %销售收入 8.4% 8.7% 10.2% 9.4% 9.6% 9.6%     %总资产 29.1% 31.8% 48.7% 57.0% 57.7% 55.2%

息税前利润（EBIT） 35 4 10 15 22 32 资产总计 799 772 801 818 849 906

    %销售收入 8.6% 1.0% 2.3% 3.1% 3.9% 4.4% 短期借款 40 32 0 0 0 0

财务费用 -1 6 4 1 0 0 应付款项 152 135 151 151 166 192

    %销售收入 0.2% -1.4% -0.9% -0.3% 0.0% -0.1% 其他流动负债 3 3 2 8 3 4

资产减值损失 -1 -1 -2 0 0 0 流动负债 195 170 153 158 170 196

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 40 40 40 40

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 9 2 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 204 172 193 198 209 236

营业利润 34 10 12 17 22 32 普通股股东权益 595 600 608 620 640 670

  营业利润率 8.3% 2.2% 2.8% 3.4% 3.9% 4.4% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 5 1 0 0 0 0 负债股东权益合计 799 772 801 818 849 906

税前利润 39 10 13 17 22 33
    利润率 9.6% 2.4% 2.9% 3.5% 4.0% 4.5% 比率分析

所得税 -5 -1 -1 -1 -2 -3 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 13.2% 6.9% 7.3% 8.1% 7.6% 7.7% 每股指标

净利润 34 9 12 16 21 30 每股收益(元) 0.349 0.061 0.051 0.068 0.088 0.129

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 6.112 3.850 2.604 2.652 2.739 2.868

归属于母公司的净利润 34 9 12 16 21 30 每股经营现金净流(元) 0.236 0.111 0.190 0.045 0.238 0.303

    净利率 8.3% 2.2% 2.6% 3.2% 3.7% 4.1% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.020 0.020 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.71% 1.58% 1.94% 2.56% 3.21% 4.49%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 4.25% 1.22% 1.48% 1.94% 2.42% 3.32%

净利润 34 9 12 16 21 30 投入资本收益率 10.50% 1.23% 2.18% 2.64% 3.59% 5.30%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 20 23 24 21 24 25 营业总收入增长率 24.94% 5.00% 4.08% 10.57% 12.62% 30.72%

非经营收益 6 3 -5 3 3 3 EBIT增长率 -31.56% -87.99% 142.61% 50.48% 39.87% 47.34%

营运资金变动 -37 -19 13 -29 9 13 净利润增长率 -15.65% -72.20% 25.15% 34.17% 29.30% 46.75%

经营活动现金净流 23 17 44 11 56 71 总资产增长率 105.56% -3.46% 3.83% 2.06% 3.90% 6.65%

资本开支 29 42 164 97 47 35 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 89.4 99.9 90.3 90.0 85.0 68.0

其他 -240 -4 109 0 0 0 存货周转天数 86.2 86.6 75.7 80.0 70.0 56.0

投资活动现金净流 -269 -46 -55 -97 -47 -35 应付账款周转天数 94.3 86.2 80.1 75.0 75.0 60.0

股权募资 390 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 153.2 146.4 127.6 111.4 96.8 69.5

债权募资 -40 -10 10 0 0 0 偿债能力

其他 -39 -14 -9 -3 -8 -3 净负债/股东权益 -50.94% -46.50% -28.11% -13.21% -12.88% -17.20%

筹资活动现金净流 312 -24 1 -3 -8 -3 EBIT利息保障倍数 44.5 -0.7 -2.7 -11.1 -105.4 -87.6

现金净流量 65 -52 -10 -89 1 33 资产负债率 25.55% 22.29% 24.07% 24.23% 24.65% 26.03%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

 

 

 


