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         公司业绩稳健成长，液态金属发展空间广阔 

    ——宜安科技（300328）三季报点评 

三季报简述： 

宜安科技发布三季报，营业收入 3.94 亿元，同比增长 16.81%；归属上市公

司净利润 3769 万元，同比增长 23.3%。经营活动产生的现金流量净额为

7710.7 万元，同比增长 312.42%；基本每股收益 0.17 元；加权平均净资产

收益率 5.88%。  

投资要点： 

 深耕合金材料领域，消费电子、汽车领域双管齐下：公司是一家专业从

事镁合金、铝合金等轻质合金精密压铸件研发、设计、生产和销售的高

新技术企业。公司持续开拓消费电子市场，产品已经成功进入华为、三

星、纬创、和硕、小米等多家国内外知名客户的供应链。公司凭借镁铝

合金汽车产品轻量化的优点，与 TKP、特斯拉、HBA、TRW、AWE、

阿尔派等国际知名客户顺利展开合作。  

 液态金属领域前景广阔，公司产品技术领先：液态金属作为一种新型材

料，具备高强度、高硬度、耐摩擦、高弹性、耐腐蚀性等一系列优点。

公司于 2010 年开始研发液态金属，目前已经拥有完整的液态金属产业

链，量产了卡托、转轴等液态金属产品。同时公司不仅在小件产品成型

方面日益成熟，而且也具备大块成型产品的生产能力，我们预计随着技

术不断成熟，液态金属将有广泛的应用空间。 

 与中科院成立合资公司，进一步巩固液态金属领先优势：公司 2015 年

7月拟出资 1.26亿与中国科学院金属研究所合资成立中科宜安液态金属

有限公司，宜安科技控股 70%。金属研究所是国家材料科学和工程研究

的重要基地，其块状非晶及其复合材料制备研究代表全球最高水平。公

司与金属研究所合作，能够在本身液态金属优势上，加速将金属研究所

的技术产业化，进一步巩固公司的领先地位。 

 给予增持评级：预计 2015-2017 年公司将分别实现营业收入 6.31、7.88、

9.89 亿元，实现归属母公司的净利润 6529、8143、10030 万元，EPS

分别为 0.29、0.36、0.45 元，当前价格对应 2015-2017 年 PE 分别为

97、77、62 倍。鉴于液态金属广阔的市场前景，给予公司增持评级。 

 风险提示：消费电子行业景气度下滑；液态金属销售不达预期 

预测指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 514.64 630.74 787.60 989.31 

增长率(%) 10.98% 22.56% 24.87% 25.61% 

净利润（百万元） 48.92 65.29 81.43 100.30 

增长率(%) -1.56% 33.47% 24.72% 23.18% 

摊薄每股收益（元） 0.218 0.291 0.364 0.448 

ROE(%) 7.82% 5.87% 6.93% 8.00% 
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表 1. 盈利预测 

          

财务指标 2014A 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014A 2015E 2016E 2017E 

盈利能力 

    

每股指标 

    ROE 7.82% 5.87% 6.93% 8.00% EPS 0.22 0.29 0.36 0.45 

销售毛利率 28.05% 28.11% 28.24% 28.31% P/E 127.89 95.82 76.83 62.37 

销售净利率 9.50% 10.35% 10.34% 10.14% P/B 10.00 5.63 5.32 4.99 

成长能力     P/S 12.16 9.92 7.94 6.32 

收入增长率 10.98% 22.56% 24.87% 25.61%          

利润增长率 -1.59% 33.47% 24.72% 23.18% 资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营运能力         货币资金 113.10 115.34 81.05 103.36 

总资产周转率 0.62 0.49 0.57 0.67 应收和预付款项 235.10 227.55 342.57 364.54 

应收账款周转率 2.34 3.00 2.46 2.93 存货 62.33 84.18 97.85 129.84 

存货周转率 5.94 5.39 5.78 5.46 其他流动资产 23.18 25.00 30.00 35.00 

偿债能力     长期股权投资 0.00 435.02 435.02 435.02 

资产负债率 24.69% 13.17% 14.74% 14.53% 投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动比 2.36 3.03 2.98 3.23 固定资产和在建工程 346.21 345.99 349.37 355.35 

速动比 1.89 2.30 2.29 2.39 无形资产和开发支出 14.08 11.95 9.82 7.69 

     其他非流动资产 37.26 35.58 32.99 35.96 

利润表（百万元） 2014E  2015E 2016E 2017E 资产总计 831.26 
1280.6

0 
1378.65 

1466.7

5 

营业收入 514.64 630.74 787.60 989.31 短期借款 85 47 40 33 

营业成本 370.27 453.44 565.18 709.23 应付和预收款项 91.02 94.57 137.44 154.71 

营业税金及附加 3.65 4.60 5.67 7.22 长期借款 21 19 18 17 

销售费用 18.59 23.15 29.22 36.51 其他负债 8.13 8.13 8.13 8.13 

管理费用 64.86 80.61 101.05 128.51 负债合计 205.24 168.65 203.22 213.11 

财务费用 3.26 2.15 1.31 1.07 股本 112.00 547.02 547.02 547.02 

资产减值损失 6.09 2.00 2.40 2.80 资本公积 308.75 308.75 308.75 308.75 

投资收益 0.17 0 0 0 留存收益 204.79 255.72 319.23 397.47 

公允价值变动损益 0 0 0 0 归属母公司股东权益 625.54 1111.49 1175.00 
1253.2

3 

其他经营损益 0 0 0 0 少数股东权益 0.48 0.46 0.44 0.41 

营业利润 48.09 64.79 82.76 103.97 股东权益合计 626.03 1111.95 1175.43 
1253.6

4 

其他非经营损益 9.74 12.00 13.00 14.00 负债和股东权益总计 831.26 
1280.6

0 
1378.65 

1466.7

5 

利润总额 57.83 76.79 95.76 117.97 现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

所得税 8.93 11.52 14.36 17.69 经营性现金净流量 29.35 101.88 44.36 113.71 

净利润 48.90 65.27 81.40 100.27 投资性现金净流量 -85.92 -43.05 -51.28 -61.08 

少数股东损益 -0.02 -0.02 -0.03 -0.03 筹资性现金净流量 23.78 -56.59 -27.37 -30.32 

归属母公司股东净利 48.92 65.29 81.43 100.30 现金流量净额 -32.52 2.23 -34.29 22.31 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【分析师承诺】 

王凌涛，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确

性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公

司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的

公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报

告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、

本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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