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投资要点 

 积极布局可穿戴设备与智能家居领域。公司长期专注于网络通讯类和消费电

子类的电子制造服务，近年来，随着可穿戴设备与智能家居的兴起，公司也

积极加大在这一新兴领域的布局。可穿戴设备与智能家居领域的主要参与者

包括互联网企业和传统家电厂商，互联网企业崇尚专业化分工，传统家电厂

商制造优势在此新兴领域不适用，对公司来说都是绝佳的机遇。目前，公司

在可穿戴领域的客户主要有小米，智能家居领域的客户主要是格力和三星。 

 在大客户小米生态链陆续获得突破。2014年 3月，公司与小米旗下的紫米电

子签署《委托生产加工框架协议》，采用 EMS 模式为其生产移动电源等相关

产品，标志公司正式切入小米生态链。9月，公司又收获小米智能手环订单。

目前，公司为小米代工的移动电源和智能手环出货量保持稳步上升，供应比

例均在 50%左右。鉴于小米产品链的丰富，公司有望陆续收获小米其他产品

的订单，来自小米的营收贡献还有很大提升空间。 

 盈利能力有望逐步改善。目前，公司毛利率水平只有 8%～10%，净利率水平

只有 2%～3%，盈利能力处于历史低位，后期有望得到逐步改善。主要基于

以下几点：一、随着相对高毛利率的消费电子类产品营收占比的提升，将拉

升公司整体毛利率水平；二、公司通过提升生产线的自动化水平，提升生产

效率，节约人力成本；三、完善员工考核与激励机制，加强费用管控。 

 估值与评级：预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.20 元、0.45 元和 0.84

元，对应的 PE 分别为 52X、23X和 12X。鉴于公司长期专注于网络通讯类

和消费电子类的电子制造服务，积累了丰富的电子产品制造经验，同时公司

积极布局可穿戴设备与智能家居等新兴领域，在小米生态链陆续获得突破，

后期成长空间大，我们首次给予公司“增持”评级。 

 风险提示：客户开拓进展低于预期；可穿戴与智能家居行业发展不及预期；

生产线自动化进程低于预期。 
 

指标 /年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 2043.62  3490.00  5081.60  7114.24  

    增长率 39.04% 70.78% 45.60% 40.00% 

归属母公司净利润（百万元） 89.58  98.62  219.13  415.05  

    增长率 5.46% 10.10% 122.19% 89.41% 

每股收益 EPS（元） 0.18  0.20  0.45  0.84  

净资产收益率 ROE 6.56% 6.98% 14.45% 24.24% 

PE 57.34  52.08  23.44  12.38  

PB 3.76  3.64  3.39  3.00  

数据来源：公司公告，西南证券 

  
西南证券研究发展中心  

分析师：李孝林 

执业证号：S1250513090002 

电话：023-63786247 

邮箱：lixl@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 4.92 

流通 A股(亿股) 3.51 

52周内股价区间(元) 6.96-13.61 

总市值(亿元) 51.36 

总资产(亿元) 32.05 

每股净资产(元) 2.96 
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一、公司介绍：长期专注于电子制造服务 

卓翼科技成立于 2004 年，集研发、制造、服务于一体，主要以 ODM/EMS 模式为国内

外品牌厂商提供网络通讯类和消费电子类产品的合约制造服务。公司产品涵盖两大领域，网

络通讯类的 XDSL 宽带接入设备、无线路由器、无线网卡、数据卡、以太网交换机及路由器、

数字电视机顶盒、4GLTE 网关等，以及消费电子类的音频产品、移动手持终端设备、智能手

机、平板电脑、移动电源、随身 WIFI等，终端品牌客户包括华为、Medion、上海贝尔、小

米、中兴、三星、联想、烽火电子、奇虎 360、海尔、格力等。 

伴随着中国电子制造外包服务行业的快速发展，公司凭借成本控制与快速响应优势，营

收规模持续扩大。 

图 1：近年来公司业绩增长情况  图 2：2014 年上半年公司营收分产品情况 

 

 

 
数据来源：Wind,西南证券  数据来源：Wind,西南证券 

二、积极布局可穿戴设备与智能家居等新兴领域 

智能可穿戴终端品牌商基本都是新兴的互联网企业，如 Google、小米、百度等，其特

点是普遍没有自己的生产基地，崇尚专业化分工，专注于产品设计领域，将制造外包给专业

的电子制造厂商。 

市场规模更大的智能家居领域，其主要的参与者包括新兴的互联网企业和传统的家电企

业。新兴的互联网企业将制造外包给电子制造厂商；传统家电企业虽然拥有自己的制造基地，

但由于智能控制器、WIFI模组等智能家居核心模块具有消费电子属性，与家电企业的传统制

造区别较大，不属于传统家电企业的优势所在，多数家电企业也会将智能家居模块外包给电

子制造厂商。 

公司作为专业的电子制造服务商，为迎接可穿戴设备与智能家居市场的爆发，已经配备

了相关的制造产能。全资子公司天津卓达作为公司天津制造基地，即定位于可穿戴设备与智

能家居及其配件等高精密度领域。 

目前，公司拥有近 60 条 SMT 生产线，其中天津生产基地 19 条。公司 SMT 生产线大

多数为松下双轨高精密度的高速生产线。 
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（一）大客户小米陆续获得突破 

2014 年 3 月，全资子公司天津卓达与小米科技旗下的江苏紫米电子签署了《委托生产

加工框架协议》，采用 EMS 模式为紫米电子生产移动电源等相关产品，预计合作产品一年的

销售额约 3.0 亿元～5.0 亿元。这是公司首次切入小米生态链，为未来更多领域的合作奠定

了基础。紫米电子是一家致力于开发高端智能手机及智能手机周边设备、智能应用的高科技

公司，现阶段产品主要包括小米移动电源、蓝牙音箱、蓝牙路由器等，其中小米移动电源已

经成为全球销量第一的移动电源。 

2014 年 9 月，天津卓达与安徽华米信息科技有限公司签署了《委托生产加工框架协议》，

为其生产小米智能手环等相关电子产品。华米信息是小米旗下研发销售智能可穿戴产品及提

供互联网服务的企业，其业务涵盖小米智能手环等智能可穿戴产品的研发和销售。天津卓达

与华米信息合作，是公司继与紫米电子合作之后，在小米生态链的又一突破。 

2014 年上半年，小米移动电源出货量尚处于爬坡期，紫米即成为公司的第四大客户。

目前，公司为小米代工的移动电源和智能手环出货量保持稳定上升，供应比例均在 50%左右。

下半年，公司对小米出货新增智能手环，且随着移动电源和智能手环出货量的爬升，预计 2014

年全年小米有望进入公司前三大客户。 

表 1：2014 年上半年公司前五名客户情况 

 
营业收入：万元 占公司总营收比例 

华为      56,735  36.13% 

Medion      20,601  13.12% 

上海贝尔      13,059  8.32% 

紫米       6,691  4.26% 

中兴       6,249  3.98% 

合计     103,335  65.81% 

数据来源：公司公告，西南证券 

小米科技旗下硬件产品除移动电源和智能手环外，还有智能手机、平板、电视、盒子、

路由器、耳机、音箱、随着 WIFI 等产品。此外，2014 年 10 月，小米发布了智能家居四件

套：小蚁智能摄像机、小米智能插座、Yeelight 智能灯以及小米智能遥控中心，开始布局智

能家居产业。 

从销售收入来看，小米科技自成立以来销售规模保持快速增长，2014 年上半年 330 亿

元，已经超过了 2013 年全年的销售额。随着小米产品线的进一步扩大，以及优良的品牌效

应，预计其 2015 年大概率超出原定 1000 亿元的销售目标。 

公司已成为小米生态链中的一员，未来随着生产工艺的成熟，公司有望切入小米更多产

品链，享受大客户高成长带来的福利。 
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图 3：小米销售规模快速增长 

 
数据来源：公开资料，西南证券 

（二）智能家居市场潜力更大 

智能家居是以住宅为平台，利用综合布线技术、网络通信技术、安全防范技术、自动控

制技术、音视频技术将家居生活有关的设施集成，构建高效的住宅设施与家庭日程事务的管

理系统，提升了家居生活的安全性、便利性、舒适性和艺术性，并实现节能环保的居住环境。 

2014 年，谷歌以 32 亿美元的高价收购生产智能恒温器和烟雾报警系统的初创企业 Nest 

Labs，苹果在全球开发者大会上发布了其智能家居管理应用平台 Homekit，随后，三星、微

软、索尼等相继通过并购或新品研发等进入智能家居市场。国内方面，小米、百度、腾讯等

互联网巨头亦纷纷开始布局智能家居市场。 

根据市场研究公司 Juniper 发布的数据，2013 年全球智能家居市场规模 330 亿美元，

同比增长 32%，预计 2018 年全球智能家居市场规模将达到 710 亿美元。 

智能家居方面，公司自主研发的 WIFI 模组、蓝牙模块已经进入了主流电视、空调等家

用电器产品的应用，且根据不同的家居需求，应用于图像、音乐、空气净化等多方面。 

目前，公司主要为三星电视和格力空调供应 WIFI 模组、蓝牙模块，未来，随着智能家

居产品的进一步丰富，公司有望切入更多产品应用领域。 

三、盈利能力有望逐步改善 

2014 年前三季度，公司毛利率水平 8.7%，净利率水平 2.4%，相对 2013 年 10.7%的毛

利率和 4.4%的净利率出现明显下滑，主要原因是人工成本的上升和管理费用的增加。从 2014

年半年报来看，网络通讯终端类毛利率较上年同期下降 1.8 个百分点至 6.5%，消费电子类

较上年同期下降 6.9 个百分点至 10.0%，消费电子类毛利率下降的原因主要是市场价格变化

导致。 
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从期间费用率来看，自 2012 年以来，公司期间费用率一直稳定在 5%～6%区间内，其

中管理费用率占比最大，基本稳定在 3%～4%区间内，管理费用主要体现在研发支出。虽然

公司营业收入规模持续扩大，但公司的费用水平也保持同步增长，导致规模效应没有体现。 

2014 年上半年，公司研发投入 4994 万元，同比增长 111%，研发投入占总营收的比重

3.2%。公司上市以来，一直比较重视研发投入，研发支出占总营收比一直保持在 3%以上。 

图 4：单季度公司毛利率与净利率走势  图 5：分产品毛利率走势 

 

 

 
数据来源：Wind,西南证券  数据来源：Wind,西南证券 

图 6：单季度公司期间费用率走势  图 7：研发支出占营收比重 

 

 

 
数据来源：Wind,西南证券  数据来源：Wind,西南证券 

2014 年上半年，公司毛利率与净利率水平处于历史低位，后期有望逐步改善。2014 年

第三季度，公司毛利率水平上升至 9.9%，净利率水平上升至 2.9%，盈利能力相对一、二季

度已经明显改善。公司后续盈利能力改善主要基于以下几点： 

1、相对高毛利率水平的消费电子类产品营收占比持续上升 

公司自成立以来，业务结构就是以 ADSL 为主的网络通讯类产品为主，传统产品价格比

较明朗，毛利率相对较低。2013 年下半年以来，随着公司自主研发的平板电脑、智能手机

等产品的放量，公司来自消费电子类产品的收入占比快速上升，而消费电子类产品毛利率水

平相对要高，将持续拉升公司整体毛利率水平。 
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此外，2014 年上半年小米移动电源出货量尚处于爬坡过程中，随着小米移动电源、智

能手环，以及 WIFI 模组、蓝牙模块等智能家居产品的逐步放量，将带动公司毛利率水平的

进一步提升。 

图 8：消费电子类产品营收占比持续上升 

 
数据来源：Wind,西南证券 

2、生产线自动化水平的提升 

SMT设备是电子制造业的核心设备，其数量与先进程度代表了一家电子制造企业的制造

能力。SMT设备用于电子制造生产线的前段，自动化水平较高，而只有同样提升生产线后段

的自动化水平，才能提升整条生产线的生产效率。 

公司拥有一个 60～70 人的团队，专门负责生产线的自动化改造。公司自主研制的自动

螺丝机、自动检测机、压合机、贴膜机等自动化设备已用于深圳、天津两大生产基地的智能

手机、平板电脑、移动电源、智能手环的生产制造，大幅节约了人力成本，进一步提高了生

产效率和产品的精密制造水平。 

3、优化管理，加强费用控制 

进一步完善绩效考核与激励机制，实现业绩与绩效挂钩；并加强对费用的管控力度。 

四、盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2014-2016 年营业收入分别为 34.9 亿元、50.8 亿元和 71.1 亿元，归属于

母公司的净利润分别为 0.99 亿元、2.19 亿元和 4.15 亿元，EPS 分别为 0.20 元、0.45 元和

0.84 元，对应的 PE 分别为 52X、23X和 12X。鉴于公司长期专注于网络通讯类和消费电子

类的电子制造服务，积累了丰富的电子产品制造经验，同时公司积极布局可穿戴设备与智能

家居等新兴领域，在小米生态链陆续获得突破，后期成长空间大，我们首次给予公司“增持”

评级。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

 

现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2043.62  3490.00  5081.60  7114.24  净利润 89.58  98.62  219.13  415.05  

营业成本 1824.49  3177.30  4548.03  6260.53  折旧与摊销 77.50  131.28  159.74  182.44  

营业税金及附加 5.09  8.69  12.66  17.72  财务费用 10.50  30.65  43.00  46.78  

销售费用 23.88  53.05  68.60  88.93  资产减值损失 4.98  0.00  0.00  0.00  

管理费用 70.68  110.28  156.51  216.98  经营营运资本变动 -185.91  -24.52  -135.92  -172.33  

财务费用 10.50  30.65  43.00  46.78  其他 41.52  9.36  11.67  16.08  

资产减值损失 4.98  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 38.17  245.39  297.62  488.02  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -402.94  -316.95  -407.00  -288.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 13.78  5.10  4.25  4.25  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -389.16  -311.85  -402.75  -283.75  

营业利润 104.00  110.03  252.80  483.30  短期借款 360.79  590.00  -200.00  -100.00  

其他非经营损益 4.62  6.00  5.00  5.00  长期借款 8.00  -8.00  100.00  200.00  

利润总额 108.62  116.03  257.80  488.30  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 19.05  17.40  38.67  73.24  支付股利 -36.00  -52.06  -115.66  -219.08  

净利润 89.58  98.62  219.13  415.05  其他 -186.52  -30.65  -43.00  -46.78  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 146.27  499.29  -258.66  -165.86  

归属母公司股东净利润 89.58  98.62  219.13  415.05  现金流量净额 -204.71  432.83  -363.79  38.41  

          

资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 财务分析指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 305.21  738.04  374.25  412.66  成长能力     

应收和预付款项 402.46  523.00  612.00  738.00  销售收入增长率 39.04% 70.78% 45.60% 40.00% 

存货 310.79  450.00  520.00  612.00  营业利润增长率 13.41% 5.80% 129.76% 91.18% 

其他流动资产 104.25  104.25  104.25  104.25  净利润增长率 5.46% 10.10% 122.19% 89.41% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 29.46% 44.51% 65.69% 55.80% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 997.38  1149.68  1357.18  1389.69  毛利率 10.72% 8.96% 10.50% 12.00% 

无形资产和开发支出 31.93  80.66  137.72  212.78  三费率 5.14% 5.56% 5.28% 4.96% 

其他非流动资产 123.26  108.95  94.65  94.65  净利率 4.38% 2.83% 4.31% 5.83% 

资产总计 2275.28  3154.58  3200.05  3564.02  ROE 6.56% 6.98% 14.45% 24.24% 

短期借款 465.51  1055.51  855.51  755.51  ROA 5.05% 4.65% 9.40% 15.01% 

应付和预收款项 398.88  648.57  687.57  753.57  ROIC 8.59% 7.69% 14.25% 20.98% 

长期借款 8.00  0.00  100.00  300.00  EBITDA/销售收入 9.41% 7.96% 9.06% 10.09% 

其他负债 36.95  38.00  41.00  43.00  营运能力         

负债合计 909.35  1742.09  1684.09  1852.09  总资产周转率 0.90  1.11  1.59  2.00  

股本 240.00  240.00  240.00  240.00  固定资产周转率 2.72  3.96  5.05  6.03  

资本公积 872.17  872.17  872.17  872.17  应收账款周转率 5.26  7.72  9.59  11.10  

留存收益 253.76  300.32  403.79  599.76  存货周转率 5.87  7.06  8.75  10.23  

归属母公司股东权益 1365.93  1412.50  1515.96  1711.93  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 0.78  —— —— —— 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1365.93  1412.50  1515.96  1711.93  资产负债率 39.97% 55.22% 52.63% 51.97% 

负债和股东权益合计 2275.28  3154.58  3200.05  3564.02  带息债务/总负债 52.07% 60.59% 56.74% 56.99% 

     流动比率 1.27  1.05  1.03  1.22  

业绩和估值指标 2013A 2014E 2015E 2016E 速动比率 0.80  0.73  0.63  0.75  

EBITDA  192.34  277.96  460.54  717.51  股利支付率 40.19% 52.78% 52.78% 52.78% 

PE 57.34  52.08  23.44  12.38  每股指标         

PB 3.76  3.64  3.39  3.00  每股收益 0.18  0.20  0.45  0.84  

PS 2.51  1.47  1.01  0.72  每股净资产 2.78  2.87  3.08  3.48  

EV/EBITDA 14.01  10.28  6.81  4.49  每股经营现金 0.08  0.50  0.60  0.99  

股息率 0.70% 1.01% 2.25% 4.27% 每股股利 0.07  0.11  0.24  0.45  

数据来源：公司公告，西南证券 
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