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三季报净利同比下滑，大股东动作频繁力挺 
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主要数据  
 

行业 电子 

公司网址 www.goodark.com 

大股东/持股 苏州通博电子器材有限公司

/34.13% 

实际控制人/持股 吴念博/26.93% 

总股本(百万股) 728 

流通 A 股(百万股) 725 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 61.59 

流通 A 股市值(亿元) 61.38 

每股净资产(元) 1.74 

资产负债率(%) 13.80 
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投资要点 

事项： 

10月22日晚间公司披露了2015年三季报，15Q1-Q3公司实现营收5.93亿元

（-14.34% YoY），归属母公司股东净利润0.13亿元（-60.14% YoY），基本

每股盈利0.018元。 

平安观点： 

 营收同比下滑，净利持续亏损：公司前三季度实现营业收入 5.93 亿元，

同比下降 14.34%；归属母公司股东净利润 0.13亿元，同比下降 60.14%，

每股收益为 0.018元。一斱面，受整体经济下行压力和行业竞争加剧的影

响，公司综合毛利率比上年同期下滑 2.32%，销售净利由去年同期的

4.39%下降到今年的 1.65%，不到去年的一半，另一斱面控股子公司尚未

扭亏为盈，拖累公司整体业绩。 

 阿特斯增资子公司助公司发展：阿特斯是全球第三大光伏组件供应商，苏

州晶银与阿特斯合作利好母公司长远发展：1）阿特斯拥有面向全球的营

销网络，苏州晶银有望借助阿特斯强化自己产品销售渠道；2）阿特斯产

品种类齐全，研发实力强劲，公司可以借此提升公司技术实力。另外，2014

全球光伏产业开启了新一轮的发展，能源局计划 2015 年光伏装机总目标

为 17.8GW，预计电池银浆需求规模在 1068 吨左右。苏州固锝生产的系

列银浆产品已经开始销售，新研发的无铅环保，高效，高拉力正面银浆测

试表现良好，近期有望推向市场。在需求增长和迚口替代的双重推力下，

预计 2015/2106 年销量将会回升，为公司业绩提升又添动力。 

 大股东增持，彰显公司未来发展信心：截止 9月底，大股东苏州通博在二

级市场共增持公司股票 110万股，显示其对未来发展信心。而且苏州硅能

股权调整后，公司及大股东持股合计达到 68.1%。有利于苏州硅能经营团

队保持稳定，充分发挥苏州固锝封装线的平台优势，改善经营状况，成为

母公司新的利润增长点。 

  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 819 922 845 1130 1430 

YoY(%) 1.3 12.6 -8.4 33.8 26.5 

净利润(百万元) 42 43 25 37 58 

YoY(%) 108.3 0.6 -42.2 51.3 55.1 

毛利率(%) 15.9 16.1 14.1 14.1 15.1 

净利率(%) 4.9 3.9 2.6 2.9 3.6 

ROE(%) 3.1 2.8 1.7 2.5 3.9 

EPS(摊薄/元) 0.06 0.06 0.03 0.05 0.08 

P/E(倍) 145.7 144.9 250.7 165.7 106.8 

P/B(倍) 5.0 4.8 4.8 4.8 4.6  
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 投资策略：我们看好公司在 MEMS 传感器上布局长远，以及太阳能电池银浆业务引入战略投资者

带来的成长空间，我们预计 2015-2017年预期营业收入分别为 8.45/11.30/14.30亿元，对应的 EPS

分别为 0.03 /0.05/0.08元，对应 PE为 251/166/107倍。公司目前处于转型期，业务整合后有望恢

复新一轮的上涨周期，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：需求不及预期、行业竞争加剧、价格下跌风险等。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 890  978  1067  1012  

现金 532  697  500  517  

应收账款 175  118  274  222  

其他应收款 4  1  5  3  

预付账款 16  20  29  33  

存货 146  123  237  213  

其他流动资产 18  19  23  24  

非流动资产 593  464  522  569  

长期投资 39  2  -36  -75  

固定资产 445  366  465  556  

无形资产 23  18  14  6  

其他非流动资产 86  77  79  81  

资产总计 1483  1443  1590  1581  

流动负债 181  134  272  227  

短期借款 8  8  8  8  

应付账款 118  100  192  173  

其他流动负债 55  26  72  46  

非流动负债 13  11  13  13  

长期借款 0  -2  -1  -1  

其他非流动负债 13  13  13  13  

负债合计 195  146  285  240  

少数股东权益 17  15  11  5  

股本 728  728  728  728  

资本公积 230  230  230  230  

留存收益 313  326  346  378  

归属母公司股东权益 1272  1282  1294  1336  

负债和股东权益 1483  1443  1590  1581   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 304  73  -83  134  

净利润 36  22  33  52  

折旧摊销 69  50  58  74  

财务费用 -15  -16  -15  -13  

投资损失 1  -16  -10  -6  

营运资金变动 184  33  -149  27  

其他经营现金流 29  -0  -0  -0  

投资活动现金流 -74  95  -106  -114  

资本支出 78  -92  97  85  

长期投资 3  37  38  39  

其他投资现金流 7  41  29  9  

筹资活动现金流 -45  -2  -8  -3  

短期借款 -29  0  0  0  

长期借款 0  -2  1  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -0  0  0  0  

其他筹资现金流 -16  -0  -10  -3  

现金净增加额 186  165  -197  17   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 922  845  1130  1430  

营业成本 774  726  971  1214  

营业税金及附加 5  6  8  9  

营业费用 19  17  21  27  

管理费用 89  101  113  150  

财务费用 -15  -16  -15  -13  

资产减值损失 8  12  15  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -1  16  10  6  

营业利润 41  16  27  49  

营业外收入 10  10  10  10  

营业外支出 2  2  1  1  

利润总额 49  25  36  58  

所得税 13  2  3  6  

净利润 36  22  33  52  

少数股东损益 -6  -2  -4  -6  

归属母公司净利润 43  25  37  58  

EBITDA 103  57  77  118  

EPS（元） 0.06  0.03  0.05  0.08   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 12.6  -8.4  33.8  26.5  

营业利润(%) 43.4  -62.0  74.4  78.6  

归属于母公司净利润(%) 0.6  -42.2  51.3  55.1  

获利能力         

毛利率(%) 16.1  14.1  14.1  15.1  

净利率(%) 3.9  2.6  2.9  3.6  

ROE(%) 2.8  1.7  2.5  3.9  

ROIC(%) 1.9  0.5  1.3  2.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 13.1  10.1  17.9  15.2  

净负债比率(%) (40.5) (53.3) (37.7) -37.9  

流动比率 4.9  7.3  3.9  4.5  

速动比率 4.1  6.4  3.1  3.5  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.6  0.7  0.9  

应收账款周转率 5.8  5.8  5.8  5.8  

应付账款周转率 6.7  6.7  6.7  6.7  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.06  0.03  0.05  0.08  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.13  0.10  -0.11  0.18  

每股净资产(最新摊薄) 1.75  1.76  1.78  1.84  

估值比率         

P/E 144.9 250.7 165.7 106.8 

P/B 4.8 4.8 4.8 4.6 

EV/EBITDA 55.0  96.6  74.3  48.2   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 
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弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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