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业绩和公告简评： 
 飞力达发布 2014 年三季度报告，2014 年 1-9 月，公司实现营业收入

22.31 亿元，同比 40.86%；归属于上市公司股东的净利润 3227.30 万

元，同比减少 27.76%。2014 年第三季度，公司实现营业收入 7.32 亿

元，同比增长 25.22%，归属于上市公司股东的净利润 1248.26 万元，

同比增长 13.30%。 
 

经营分析： 
 成本迅速攀升，毛利率持续下滑：收入方面，公司前三季度营业收入

增长较快，同比增幅达 40%以上，主要是贸易执行业务增长较快所致。

成本方面，产品结构由品牌商向 ODM 厂商转移，导致营业成本增长

过快，同时人力和能源等成本攀升，导致毛利率继续下滑，公司前三

季度整体毛利率 12.91% ，较去年同期减少 6 个百分点，创下新低，

第三季度单季毛利率为 12.59%，同比减少近 3 个百分点，环比二季

度基本持平。 

 投资收益对三季度业绩构成显著影响。今年 8 月，公司以 990 万元将

其所持有的成都亚欧班列物流有限公司 33%股权转让给成都维龙物

流有限公司，据我们测算，该笔交易约为公司带来净利润 670 万元，

对第三季度净利润贡献度达 50%以上。 

 业务量有望逐步企稳，期待业务转型。  Gartner 发布的统计结果显示，

2014 年第三季度全球 PC 出货量为 7940 万台，较上年同期减少 0.5%，

出货量下滑逐步收窄。三季度公司业务量增长有所恢复，昆山和重庆

等地区表现较好。未来，昆山两岸深化合作经济实验区以及 4 季度融

达物流园首期启动均为公司发展带来机遇，公司转型值得期待。 

 考虑到公司业绩下滑较为显著，我们调低 14-16 年 EPS 分别为 0.25、
0.29 元和 0.36 元，对应当前股价 55x14PE、47x15PE 和 38x16PE，
公司业绩处于低迷，但未来将出现较大转型亮点，维持“增持”评级。

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 2021.2 2,366 3,013.69 3,950.68 4,805.73
增长率（%） 62.48 17.08 27.35 31.09 21.64 
归母净利润(百万) 101.05 53.36 41.82 48.47 60.54 
增长率（%） 22.39 -47.19 -21.63 15.92 24.90 
每股收益 0.60 0.32 0.25 0.29 0.36 
市盈率 22.83 42.81 54.88 47.35 37.91 
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图 1：三张表摘要 
资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E
现金及现金等价物 474 520 523 506 营业收入 2366 3014 3951 4806
应收款项 395 519 658 810 营业成本 1970 2591 3429 4159
存货净额 34 72 125 114 营业税金及附加 6 8 10 12
其他流动资产 73 92 121 147 销售费用 47 57 67 91
流动资产合计 976 1204 1427 1577 管理费用 244 283 358 440
固定资产 290 406 417 507 财务费用 9 12 13 17
无形资产及其他 124 122 119 117 投资收益 (4) 2 2 2
投资性房地产 28 28 28 28 资产减值及公允价值变动 (5) (2) (2) (2)
长期股权投资 73 73 73 73 其他收入 0 0 (0) (0)
资产总计 1492 1833 2066 2303 营业利润 82 64 74 87
短期借款及交易性金融负债 123 380 490 614 营业外净收支 11 10 10 10
应付款项 133 164 225 274 利润总额 93 74 84 97
其他流动负债 69 90 119 144 所得税费用 27 16 18 20
流动负债合计 325 635 834 1032 少数股东损益 13 17 18 16
长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 53 42 48 61
其他长期负债 6 6 6 6
长期负债合计 6 6 6 6 现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E
负债合计 331 641 840 1038 净利润 53 42 48 61
少数股东权益 198 207 215 221 资产减值准备 1 (4) 0 0
股东权益 963 985 1011 1044 折旧摊销 37 38 45 49
负债和股东权益总计 1492 1833 2066 2303 公允价值变动损失 5 2 2 2

财务费用 9 12 13 17
关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E 营运资本变动 4 (133) (131) (93)
每股收益 0.32 0.25 0.29 0.36 其它 1 13 7 6
每股红利 0.27 0.12 0.13 0.17 经营活动现金流 102 (42) (29) 25
每股净资产 5.75 5.88 6.04 6.23 资本开支 (105) (150) (56) (139)
ROIC 6% 4% 4% 5% 其它投资现金流 0 0 0 0
ROE 6% 4% 5% 6% 投资活动现金流 (108) (150) (56) (139)
毛利率 17% 14% 13% 13% 权益性融资 65 0 0 0
EBIT Margin 4% 3% 2% 2% 负债净变化 0 0 0 0
EBITDA  Margin 6% 4% 3% 3% 支付股利、利息 (45) (19) (22) (28)
收入增长 17% 27% 31% 22% 其它融资现金流 (72) 258 110 124
净利润增长率 -47% -- 16% 25% 融资活动现金流 (95) 238 88 96
资产负债率 35% 46% 51% 55% 现金净变动 (102) 46 3 (17)
息率 1.9% 0.8% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 576 474 520 523
P/E 43.0 54.9 47.3 37.9 货币资金的期末余额 474 520 523 506
P/B 2.4 2.3 2.3 2.2 企业自由现金流 36 (185) (74) (100)
EV/EBITDA 19.2 25.7 23.8 21.7 权益自由现金流 (35) 64 26 10

资料来源：宏源证券 
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投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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