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[Table_Title] 电子 电子制造Ⅱ 

业绩保持较快增长，内生成长和外延扩张值得期待 

 
 [Table_Summary] 事件：公司发布了 2015 年半年度财务报告。报告期内，公司实现营业

收入 16.52 亿元，同比增长 37.45%；归属于母公司所有者的净利润

5281.57 万元，同比增长 0.44%。   

  

 公司销售收入规模保持快速增长，整体利润规模保持稳定水平，

公司产品线更加丰富，客户渠道实现了良好延伸。单季度数据看，

公司单季度营业收入 9.01 亿元，同比增长 28.03%；归属于母公司

所有者的净利润 3549.61 万元。报告期内，公司产品线更加丰富，

客户渠道实现了良好延伸。我们认为，公司立足于电子电器的联

通产品，正在持续优化产品线，为客户提供一体解决方案。此外，

公司所拥有的大量国内外优质客户，是公司核心竞争力的一个重

要来源。公司客户数量正在持续扩张，我们认为公司的长期快速

成长是值得期待的。 

 公司利润率出现小幅波动，我们认为整体趋势向好。在 2015 年上

半年，公司的综合毛利率为 15.29%。公司第二季度单季度的综合

毛利率为 15.66%（同比下降 2.96 个百分点，环比上升 0.81 个百

分点）。我们认为，公司利润率的小幅波动包含一定的季节性因

素，随着公司的产品结构逐步优化、客户产品需求的升级和扩张，

公司的利润率水平有望持续上升。 

 公司各项费用控制良好，期间费用率保持在合理水平。报告期内，

公司的期间费用率为 11.32%（同比下降 1.83 个百分点），其中年

初累计销售费用率为 2.62%（同比下降 0.94 个百分点）；单季度

看，公司单季度期间费用率为 10.89%（同比下降 1.15 个百分点），

其中单季度销售费用率为 2.19%（同比下降 0.97 个百分点）。我

们认为，随着公司销售规模的扩大、产品结构的升级优化，公司

未来期间费用控制仍将继续保持良好水平。 

 我们认为：公司的未来看点包括：1）我们看好公司在汽车电子业

务方面积极加大投入，智能汽车、互联汽车的兴起有望为该业务

的成长提供良好的发展机遇。目前，智能汽车和汽车互联正在成
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 415/403 

总市值/流通(百万元) 17,202/16,724 

每股收益（元） 73.14/10.64 

12 个月最高/最低(元) 83.14/25.68 
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为趋势，汽车电子的应用正在从高端车型向中低端车型全面渗透，

未来一个阶段汽车电子行业有望迎来爆发式增长。公司已经成为

众多整车厂的供应商，并且已经与广西方盛实业、上海汽车集团

股权投资有限公司签订了战略合作协议。因此我们认为，汽车智

能化的浪潮将为公司汽车电子业务带来良好的发展机遇；2）我们

认为，公司正在积极进行外延式扩张，不断拓展客户渠道、升级

完善产品线，进而形成一体化解决方案的提供能力。我们认为，

公司通过长期与整车厂客户的同步研发和协同生产，已经在供应

链资源整合方面具备了非常强大的先发优势，预计深化与现有客

户的合作、积极开拓新客户将成为公司未来业绩增长的保证。目

前，公司已经开始实施对意大利 META 公司的并购，从而有望在

客户渠道和公司自身产品线布局方面，持续提高契合度，实现深

度整合。我们认为，在上述基础上，公司相关业务的订单有望实

现超预期的增长。 

 我们维持公司“增持”投资评级。我我们预计，公司 2015/2016/2017

年的营业收入分别为 37.53 亿元、56.17 亿元和 78.97 亿元；归属

于上市公司母公司的净利润分别为 1.91 亿元、2.38 亿元和 3.88

亿元；每股收益分别为 0.42 元、0.53 元和 0.86 元；对应的动态

PE 分别为 98.81 倍、78.3 倍和 48.26 倍。我们看好汽车领域电子

设备需求的的快速成长，同时看好公司在该领域的渠道扩张。维

持公司“增持”的投资评级。       

 风险提示：下游需求波动；并购整合进度不及预期。 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2013 

2013 

2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 2070.04 2634.87 3753.19 5617.40 

净利润(百万元） 122.80 87.80 169.63 211.65 

摊薄每股收益(元) 0.27 0.22 0.42 0.53 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 186  304  364  683  1406  
 营业收入 2070  2635  3753  5617  7897  

应收和预付款项 1319  1500  2148  2986  3690  
 营业成本 1654  2135  3035  4573  6412  

存货 485  568  1164  1247  1522  
 营业税金及附加 10  12  18  26  39  

其他流动资产 29  20  40  49  81  
 销售费用 83  101  155  237  346  

流动资产合计 2010  2381  3716  4966  6699   管理费用 151  214  293  445  587  

长期股权投资 40  32  32  32  32  
 财务费用 40  71  72  111  145  

投资性房地产 9  12  16  16  16  
 资产减值损失 4  6  0  0  0  

固定资产 673  690  1179  1239  1309  
 投资收益 (1) (3) 0  0  0  

在建工程 24  22  50  60  70  
 公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 99  94  94  94  94  
 营业利润 129  93  181  225  369  

长期待摊费用 9  9  12  0  0  
 其他非经营损益 14  1  (0) 0  (1) 

其他非流动资产 91  132  257  320  524  
 利润总额 143  93  181  225  368  

资产总计 2937  3382  5327  6710  8728  
 所得税 20  6  11  14  23  

短期借款 610  835  769  801  784  
 净利润 123  88  170  212  345  

应付和预收款项 844  946  1514  2314  3290  
 少数股东损益 0  (11) (21) (26) (43) 

长期借款 17  32  19  35  27  
 归母股东净利润 123  99  191  238  388  

其他负债 8  47  92  114  187  
       

负债合计 1568  1951  2523  3458  4560  
 预测指标      

股本 415  415  451  451  451  
       

资本公积 405  407  407  407  407  
 毛利率 20.1%  19.0%  19.1%  18.6%  18.8%  

留存收益 33  37  46  57  74  
 销售净利率 5.9%  3.3%  4.5%  3.8%  4.4%  

归母公司股东权益 1290  1369  2683  3112  3987  
 销售收入增长率 33.2%  27.3%  42.4%  49.7%  40.6%  

少数股东权益 79  62  121  140  180  
 EBIT 增长率 28.6%  

-10.0

%  
53.7%  33.2%  52.4%  

股东权益合计 1369  1451  1538  1631  1729  
 净利润增长率 16.4%  

-28.5

%  
93.2%  24.8%  63.2%  

负债和股东权益 2937  3382  5327  6710  8728  
 ROE 9.0%  6.1%  6.0%  6.5%  8.3%  

      
 ROA 4.2%  2.9%  3.6%  3.5%  4.4%  

现金流量表(百万）       ROIC 7.9%  6.7%  6.6%  7.7%  9.7%  

       EPS(X) 0.27  0.22  0.42  0.53  0.86  

经营性现金流 90  90  (482) 220  491  
 PE(X) 152.34  189.59  98.13  78.65  48.20  

投资性现金流 (358) (169) (191) (209) (229) 
 PB(X) 12.56  12.02  6.14  5.29  4.13  

融资性现金流 183  111  (43) 48  (25) 
 PS(X) 8.31  6.53  4.58  3.06  2.18  

现金增加额 (85) 32  (716) 60  236  
 EV/EBITDA(X) 64.07  - 59.84  48.42  34.54  

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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