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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 90 

流通股本(百万股) 0 

市价(元) 6.87 

市值(百万元) 618 

流通市值(百万元) 0 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 996.05  1,010.6

1  

1,185.0

0  

1,555.0

0  

1,995.0

0  营业收入增速 5.82% 1.46% 17.26% 31.22% 28.30% 

净利润增长率 -8.57% -3.92% 24.82% 29.85% 25.18% 

摊薄每股收益（元） 0.44  0.43  0.53  0.69  0.86  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

偏差率（本次-市场/市场）           

市盈率（倍 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

PEG — — 0.00  0.00  0.00  

每股净资产（元） 2.68  2.89  3.42  4.11  4.97  

每股现金流量 0.86  -0.05  0.47  -0.05  -0.02  

净资产收益率 

 

16.53% 14.75% 15.55% 16.80% 17.37% 

市净率 

 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

总股本（百万股） 90.00  90.00  90.00  90.00  90.00  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 润欣科技是国内领先的半导体芯片和方案商，在产业链中处于分销环节，属于技术型分销。公司分销的

产品包括无线连接芯片、WiFi 及网络处理器芯片、传感器芯片、微处理器芯片等，主要应用领域包括：

移动通讯领域、宽带接入领域、消费电子领域和工业控制领域。2014 年移动通讯和宽带接入领域是核心，

营收占比达将近 75%，未来公司在稳定核心业务的同时，积极加大消费电子和工业控制的布局，未来物

联网和车联网的预期将继续驱动公司业绩加速成长。公司具备一定的供应商资源优势、客户资源优势和

技术优势。合作的供应商包括高通创行、锐讯、AVX/京瓷、普思、新思、思佳讯、恩智浦等，客户资源

有中兴康讯、共进电子等。这些优势使得公司在产品竞争力、盈利能力方面较其他中小型分销商具有较

大的优势。  

 IC 行业空间大，IC 分销作用举足轻重。IC 设计执掌 IC 产业增速最快环节，CAGR=29%，从 2004 年全

球 IC 产业保持 5%的增速，但是基数大，而中国的 IC 产业虽然基础低，却发展迅速。2014 年中国 IC 产

业销售额达到 3015 亿元，除去 2008 年，2009 年受全球经济危机的影响，年均平均增长率达 20%，具

有较高的增长水平。预计 2015 年 IC 设计销售额为 1630 亿元，增速为 30%。同时，IC 设计销售额占整

个行业的比重逐渐增加，最近两年的比重已经突破 30%，预计未来五年仍是 IC 设计高速发展的黄金时期。

IC 分销服务于上下游，1）IC 产业链上下游的不对称性产生了大量的 IC 应用技术缺口；2）IC 应用领域

迅速拓展及客户产品多样化产生了大量的 IC 应用技术缺口；3）IC 授权分销商已经成为产业链中 IC 应

用技术的重要提供方。中国的技术型分销商占比达 77%，未来中国 IC 分销商将继续沿着这个模式发展。 

 宽带接入、消费电子和工业控制将成为增速较快的领域。2015 年互联网宽带端口将增加一倍，产生 2 亿

台 EPOM/GPON 设备光网络单元（ONU），2 亿片的 IC 芯片需求；在 EOC 宽带接入方面的市场规模也 
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将超过 2 亿多片；物联网的工业控制应用、智能家居应用和安防监控及 2015 年基本实现 WLAN 在公共区

域数据覆盖，规模超过 80 万个，AP 规模超过 400 万个，我们预计在宽带接入方面未来 3 年增速平均在 25%

以上。预计 2016 年国内智能电视领域多媒体芯片和 WiFi 模组市场规模将达到 3900 万套，未来车载多媒体

将是消费电子类的重要终端设备，再加上公司在物联网和智能家居方面的储备，我们预计公司在消费电子和

工业控制方面的营收增速平均在 40%以上。 

 我们预计 2015-2017 年润欣科技实现营业收入 1185、1555 和 1995 百万元，同比增长 17.3%、31.2%和

28.3%。实现归属于母公司净利润48、62和78百万元，同比增长24.82%、29.85%和25.18%，对应2015-2017

年 EPS 分别为 0.53、0.69 和 0.86 元。如果按照新增发股数 3000 万股，发行价 6.87 元，市场估值为 25-30

倍。参考行业平均估值，公司上市后资金实力增强、受益于整个 IC 产业以及新技术扩张带来的成长性，合

理相对估值为 70-80X2015PE，目标价 37.10-42.40 元。 

 风险提示：公司募投项目建设不及预期、宏观经济低迷风险、市场结构风险、产业政策不达预期风险。 
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国内领先的半导体芯片和方案提供商    

 公司是国内领先的 IC 和电子元件及增值服务提供商，在产业链中处于

分销环节。润欣科技成立于 2000 年，分销的产品包括无线连接芯片、

WiFi 及网络处理器芯片、传感器芯片、微处理器芯片等，主要应用领域

包括：移动通讯领域、宽带接入领域、消费电子领域和工业控制领域。

以通讯行业所应用的 IC 为主，基本业务特点为技术型分销，是 IT 硬件

产业链中连接上下游的重要纽带。公司所从事的，是在产业链上对技术

的转移和实施。主要有方面：一是对 IC 设计制造端（IC 设计制造商）

所研发的技术向应用端（电子产品制造商）的转移和实施；二是公司自

身技术向 IC 设计制造端（IC 设计制造商）和应用端（电子产品制造商）

的转移和实施。 

 

 

来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 

 
来源：招股说明书，中泰证券研究所 

公司具备一定的供应商、客户及技术优势 

 移动通讯和宽带接入领域是核心，占比达将近 75%。根据所分销产品的

具体应用及公司所提供的增值服务，公司的客户主要有四大领域：移动

通讯领域、宽带接入领域、消费电子领域和工业控制领域。目前公司业

图表 1：IT 产业链 

图表 2：润欣科技在产业链中作用 
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务收入主要来自移动通讯领域和宽带接入领域，2011 年、2012 年、2013

年两者销售收入合计占比分别为：63.91%、75.65%和 77.16%。2011

年，公司在 AVX/京瓷亚洲分销商中出货量排名第一；2011、2012、2013

年，公司在 Pulse 中国区分销商中出货排名第一。 

 

 

来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 

序号 供应商名称 代理产品 是否独家 分销商数量
是否买断
式代理

1 高通创锐讯
wifi及网络处理器芯
片，无线链接芯片

否
在大陆地区有艾睿电子，
中电器材，缘隆有限，润
欣科技等四家授权经销商

是

2 AVX/京瓷
电容，射频及功率放大

器件，连接器等
否

在大陆及香港地区有艾睿
电子，安富利，润欣科技

等14家分销商
是

3 普思
连接器，电感，变压器

等
否

在大陆及香港地区有润欣
科技，开步电子，晓龙国
际，贸泽电子，卓伦电子

等5家授权分销商

是

4 新思 传感器芯片等 否
在大陆地区有润欣科技，
科通集团等6家分销商

是

5 思佳讯 射频及功率放大器件等 否
在大陆地区有安富利，科
通，润欣科技等9家分销商

是

6 恩智浦
微处理器，低功率射频
芯片和安全芯片等

否
在大陆地区有艾睿电子，
润欣科技，安富利，大联

大等多家分销商
是

7 瑞声开泰
扬声器，受话器，麦克

风等声学产品
否

在大陆地区有润鑫科技，
轩盈通等多家授权分销商

是
 

来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 

图表 3：公司代理的 IC 产品应用领域 

图表 4：公司主要供应商 

图表 5：公司主要客户情况 
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公司 销售产品 产品来源

中兴康佳 宽带接入领域和通讯领域 高通创锐讯

共进电子 宽带接入芯片 高通创锐讯、AVX/京瓷等

骏达光电 移动通讯领域芯片 新思

达创科技 宽带接入产品芯片 思佳讯、高通创锐讯和AVX/京瓷

辉烨国际 移动通讯领域芯片 高通创锐讯、思佳讯及恩智浦

大疆创新 消费电子领域芯片 高通创锐讯、思佳讯  

来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 股权结构：根据已披露的招股说明书，公司实际控股人为郎晓刚和葛琼

夫妇，台湾人，IC 设计分销的背景性强，二人合计持有公司 61.76%的

股权。本次公开发行数量不超过3,000万股，发行后总股本不超过 12,000

万股，且发行股份数量占公司发行后总股本的比例不低于 25%。 

 

图表 6：移动通信和宽带接入占比达 73%  图表 7：移动通信和宽带接入毛利占比达 75%  

图表 8：2011-2014 年公司各主营业务增长（百万）  图表 9：2011-2014 年公司毛利率情况 

图表 10：公司股权结构图 
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来源：招股说明书，泰证券研究所 

 

 境外代理为主，境内为辅的经营模式。公司代理的产品主要来自境外 IC

设计制造商，少量来自境内供应商。由于产业链上下游的不对称性及 IC

产品在技术上的复杂性，众多型号的芯片产品推广需要分销商完成。同

时，半导体行业的技术特点是电路应用技术和芯片应用软件相结合，分

销商协助完成技术在产业链中的转移和实施，帮助客户降低研发周期和

技术门槛。此外，国内大多数电子产品制造商单体采购量有限，IC 分销

商通过集合众多电子产品采购需求，帮助本土电子产品制造商降低产品

成本，提高资金周转效率，增强在国际市场上的竞争力。 

 

图表 11：公司业务流程 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 9 - 

新股研究报告 

 

来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 

IC 行业空间大，IC 分销作用举足轻重 

IC 设计行业增速最快 

 IC 设计执掌 IC 产业增速最快环节，CAGR=29%。从 2004 年全球 IC

产业保持 5%的增速，但是基数大，而中国的 IC 产业虽然基础低，却发

展迅速。2014 年中国 IC 产业销售额达到 3015 亿元，除去 2008 年，2009

年受全球经济危机的影响，年均平均增长率达 20%，具有较高的增长水

平。2015 年 1-6 月 IC 产业销售额为 1592 亿元，预计 2015 年销售额达

到 3610 亿元，增长率为 25%。其中 IC 设计在 2014 年销售额达 1047

亿元，从 2004 年至今复合增长率为 29%，超过整个 IC 行业，预计 2015

年销售额为 1630 亿元，增速为 30%。同时，IC 设计销售额占整个行业

的比重逐渐增加，最近两年的比重已经突破 30%，预计未来五年仍是 IC

设计高速发展的黄金时期。 

 

图表 12：全球集成电路销售额  图表 13：中国集成电路销售额 
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图表 14：我国 IC 产业销售收入结构 

 

来源：wind，中泰证券研究所   

 

 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

图表 15： IC 设计销售额及同比增幅  图表 16：设计销售额占 IC 行业比重 

   

来源：wind，中泰证券研究所    来源：wind，齐鲁证券研究所  
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IC 设计分销在产业链中作用举足轻重 

 IC 授权分销商服务于上下游客户，促进 IC 销售。IC 产品从设计、制造

到嵌入在下游电子产品中实现特定的功能，需要在 IC 的兼容性、可量产

性等应用解决方案投入大量的开发和技术支持工作。根据工信部数据，

截止 2014 年底中国规模以上的电子信息制造业客户 1.87 万家，这样在

设计和制造企业之间存在极大的匹配问题，IC 设计分销商能有效解决这

些问题，主要作用有：1）IC 产业链上下游的不对称性产生了大量的 IC

应用技术缺口；2）IC 应用领域迅速拓展及客户产品多样化产生了大量

的 IC 应用技术缺口；3）IC 授权分销商已经成为产业链中 IC 应用技术

的重要提供方。 

 

 

来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 

中国分销商将主要沿着技术型分销商的模式发展：占比 77% 

 海外分销商更加侧重产品的物流（实体传递），兼并收购扩大规模。海

外分销商主要致力于为客户全方位解决从产品到技术的绝大部分问题，

业务特点为多产品线和产品品种、多领域覆盖、全球化，同时依赖其丰

富的供应商资源，客户资源，为其解决产品配送、仓储、账期等一系列

问题，并通过兼并收购持续扩大自身规模。代表为艾睿电子、安富利、

大联大等。在中国国内市场的海外分销商采取“海外研发+中国生产”

模式，提供数量大，资金要求高的 IC 和电子元器件产品。但是中国本土

电子设备制造商品种多、技术需求复杂和产量相对较小的特点，不是海

外分销的重点。 

 中国分销商的两种模式：技术型分销商和独立分销商，技术型分销商占

比 77%。技术型分销商强调自身技术在 IC 产品已有技术上的叠加，突

出特点是挑选复合自身技术优势的产品，专注于细分领域，在细分领域

深挖积累该上下游的供应商资源、客户资源和技术资源，并在此技术上

图表 17：IC 产业链构成示意图 
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进行扩充。独立分销商的特点是分散性、全而不精。从实际运营情况看，

为客户寻找难寻元器件、小批量供应、帮助客户处理生产计划变更形成

的过多库存是独立分销商的主要增值服务。 

 

 

来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 

 

来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 

IC 分销商市场具有较高的壁垒 

 尽管 IC 分销市场空间大，资金密集型和技术密集型的性质决定进入壁垒

高。IC 分析的四大壁垒决定了一般性企业难以切入该领域， 

 

 

 

 

 

 

图表 18：中国分销商以技术分销型为主 

图表 19：海外和本土分销商对比 
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来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 

产品分析：抓住增速最快的领域 

移动通讯：出口需求和 4G 手机开拓 IC 设计分销商市场空间 

 出口需求和4G手机更新换代的因素促使国内 IC设计制造商和分销商获

得更大的业务空间。IC 芯片在手机等移动通讯终端应用广泛，主要包括

手机主芯片、电容屏/触控 IC 及模组、存储器、射频 PA、WiFi 无线连接、

MEMS 传感器、摄像头模块、PMU、高清接口（HDMI）及移动电视芯

片（CNMB）。2013 年 12 月，工信部正式向三大运营商发放 4G 拍照，

中国移动通信业务进入 4G 时代。2013 年中国智能手机出货量达 4.23

亿部，同比增长 64.1%；2014 年出货量为 3.89 亿部，同比下滑 8.04%。

据 IDC 预测，2015 年中国智能手机出货量将达到 4.6 亿部，国内 WiFi

无线连接模组的市场容量达到 4.6 亿片。 

 

 

 

来源：IC insight，中泰证券研究所  来源：IC insight，中泰证券研究所 

 

宽带接入：国内仍处于低速水平，高速发展驱动业绩增长 

图表 20：IC 分销商行业壁垒 

图表 21：全球智能手机出货量  图表 22：中国智能手机出货量 
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 宽带接入市场空间巨大。据工信部统计，2014 年三大运营商宽带接入用

户净增 1157.5 万户，总数突破 2 亿户，但用户接入速率在 2M-4M 之间，

我国宽带速率水平落后于全球平均水平。中国宽带发展现状与我国全球

经济第二大国、电信用户和网络用户第一大国的国际地位形成较大落差，

加速宽带发展势在必行。“宽带中国”战略出台后，2014 年我国 8M 以

上、20M 以上宽带用户总数占比分别达 40.9%、10.4%，同比增长 18.3%

和 5.9%。 

 

来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 

市场空间

有线接入方式

xPON 2015年，我国互联网宽带接入端口将增加一倍，达到3.7亿个，光纤入户网络将覆盖2亿个家庭
。将产生大约2亿台EPON/GPON用户终端设备光网络单元（ONU）的新增市场规模，产生2亿片的
IC芯片需求。

EOC 2013年底，我国有线广播电视用户2.29亿户，若全部更新为EOC宽带接入，需终端设备2亿多
部，芯片市场规模超过2亿片。

PLC 未来PLC应用中除只能电网的电能管理外，还包括物联网的工业控制应用、智能家居应用和安防
监控等，一片蓝海。

无线接入方式

根据美国思科公司的预测，2014年至2019年，全球移动数据流量将扩大10倍左右，增幅超过固
定流量增幅的三倍。2014年我国新增WLAN公共运营接入点（AP）30.9万个，总数已达104.5万
个。据工信部预测，2015年我国基本实现WLAN在公共区域数据热点的覆盖，规模超过80万个，
AP规模超过400万个。  

来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 

消费电子和工业控制：物联网、车联网的预期将接替智能手机的高增长 

 物联网、车联网的预期将驱动消费电子继续高速增长。目前笔记本电脑、

彩色电视机等众多消费类电子产品在国内生产规模居全球第一紧接着多

媒体平板设备高速增长，2015 年我国平板电脑出货量将达到 2934 万台，

预计 2015 年由平板电脑拉动的多媒体芯片和 WiFi 芯片需求将接近

3000 万套。紧接着智能电视是移动互联网快速发展的产物，预计 2016

年国内智能电视领域多媒体芯片和 WiFi 模组市场规模将达到 3900 万

套。未来车载多媒体将是消费电子类的重要终端设备，半导体芯片作为

汽车电子产业链的上游，不断交叉、融合在整个汽车制造过程中，满足

汽车电子产品朝着智能化的发展趋势。 

 

募集资金用途 

图表 23：宽带接入主要终端设备类型 

图表 24：宽带接入市场空间 
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 公司募集资金主要用于项目研发和扩充，推动公司主营业务的快速发展，

主要措施如下：1）加快募投项目投资与建设进度，尽快实现募投项目收

益；2）加快技术创新，提升服务质量，提高公司竞争能力和持续盈利能

力；3）实行积极的利润分配政策。 

 

序号 项目名称 计划总投资（万元） 拟投资募集资金金额（万元）

1 工控MCU与ARM嵌入式系统研发项目 4,502.17 4,502.17

2 智能手机关键元件开发和推广项目 15,671.67 9,840.00

3 现有产品线规模扩充项目 7,000.00 2687.83  

来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 

盈利预测和估值：目标价 37.10-42.40 元   

 盈利预测请参考公司分拆业务收入预测，以及后续整体销售预测表内容。 

 

项目 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

宽带接入

销售收入 363.380 328.570 360.870 420.000 545.000 690.000

增长率（YOY） 42.35% -9.58% 9.83% 16.39% 29.76% 26.61%

毛利率 12.59% 13.01% 13.86% 12.04% 12.06% 12.08%

销售成本 317.630 285.823 310.853 369.432 479.273 606.648

毛利 45.750 42.747 50.017 50.568 65.727 83.352

移动通讯

销售收入 348.610 440.010 373.180 350.000 385.000 425.000

增长率（YOY） 41.35% 26.22% -15.19% -6.21% 10.00% 10.39%

毛利率 10.62% 11.44% 10.62% 10.80% 10.84% 10.85%

销售成本 311.588 389.673 333.548 312.200 343.266 378.888

毛利 37.022 50.337 39.632 37.800 41.734 46.113

消费电子

销售收入 100.800 89.860 164.550 240.000 380.000 550.000

增长率（YOY） -6.23% -10.85% 83.12% 45.85% 58.33% 44.74%

毛利率 11.39% 10.44% 8.05% 8.10% 8.12% 8.14%

销售成本 89.319 80.479 151.304 220.560 349.144 505.230

毛利 11.481 9.381 13.246 19.440 30.856 44.770

工业控制

销售收入 128.390 137.590 112.010 175.000 245.000 330.000

增长率（YOY） -27.01% 7.17% -18.59% 56.24% 40.00% 34.69%

毛利率 12.72% 14.42% 14.58% 14.56% 14.60% 14.65%

销售成本 112.059 117.750 95.679 149.520 209.230 281.655

毛利 16.331 19.840 16.331 25.480 35.770 48.345  
来源：wind，中泰证券研究所 

 

 我们预计 2015-2017 年润欣科技实现营业收入 1185、1555 和 1995 百

万元，同比增长 17.3%、31.2%和 28.3%。实现归属于母公司净利润 48、

图表 25：募集资金按轻重缓急应用项目 

图表 26：公司分项业务收入预测（百万元） 
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62 和 78 百万元，同比增长 24.82%、29.85%和 25.18%，对应 2015-2017

年 EPS 分别为 0.53、0.69 和 0.86 元。如果按照新增发股数 3000 万股，

发行价 6.87 元，市场估值为 25-30 倍。 

 参考行业平均估值，公司上市后资金实力增强、新技术扩张带来的成长

性，合理相对估值为 70-80X2015PE，目标价 37.10-42.40 元。 

风险提示    

 如果宏观经济出现较大波动或者持续低迷，将会影响 IC 行业的发展，包

括公司在内的 IC 分销商也会受到不同程度的影响。 

 市场结构变化时，公司面临着客户和供应商变动风险。 

 本次募集资金项目与公司未来发展密切相关。虽然公司在拟定募集项目

方案时充分考虑了公司的发展战略和项目的可行性，募集资金项目都是

现有业务的延伸和完善，仍存在募集资金到位时间与项目实施计划不一

致，项目不能按计划顺利实施，从而达不到预期目标的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 17 - 

新股研究报告 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 941 996 1,011 1,185 1,555 1,995 货币资金 95 144 116 97 97 100

    增长率 19.84% 5.8% 1.5% 17.3% 31.2% 28.3% 应收款项 190 206 205 224 294 378

营业成本 -831 -874 -891 -1,052 -1,381 -1,772 存货 97 85 111 101 132 170

    %销售收入 88.2% 87.7% 88.2% 88.8% 88.8% 88.8% 其他流动资产 4 2 2 2 2 3

毛利 111 122 119 133 174 223 流动资产 386 436 435 425 526 650

    %销售收入 11.8% 12.3% 11.8% 11.2% 11.2% 11.2%     %总资产 98.7% 98.7% 98.9% 99.4% 99.8% 100.0%

营业税金及附加 -1 -1 0 -1 -1 -2 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 2 2 2 1 0 -1

营业费用 -27 -33 -32 -36 -47 -60     %总资产 0.5% 0.5% 0.4% 0.1% -0.1% -0.2%

    %销售收入 2.9% 3.3% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 无形资产 0 3 2 1 1 0

管理费用 -33 -41 -42 -47 -61 -79 非流动资产 5 6 5 3 1 0

    %销售收入 3.5% 4.1% 4.1% 4.0% 4.0% 4.0%     %总资产 1.3% 1.3% 1.1% 0.6% 0.2% 0.0%

息税前利润（EBIT） 50 48 46 50 65 82 资产总计 391 442 440 427 528 650

    %销售收入 5.4% 4.8% 4.5% 4.2% 4.2% 4.1% 短期借款 70 60 61 0 0 0

财务费用 -2 -1 -1 2 4 5 应付款项 93 125 107 107 140 180

    %销售收入 0.2% 0.1% 0.1% -0.2% -0.3% -0.2% 其他流动负债 7 16 14 14 18 23

资产减值损失 -3 -5 -3 0 0 0 流动负债 170 201 181 120 158 203

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 1 1 1 1 其他长期负债 2 2 2 2 2 2

    %税前利润 0.0% 0.0% 1.6% 0.9% 0.7% 0.5% 负债 172 203 183 122 160 205

营业利润 45 42 42 52 69 88 普通股股东权益 220 241 260 308 370 447

  营业利润率 4.8% 4.2% 4.1% 4.4% 4.5% 4.4% 少数股东权益 2 2 2 2 3 3

营业外收支 6 5 3 4 4 4 负债股东权益合计 394 446 445 432 533 655

税前利润 51 46 45 56 73 91

    利润率 5.4% 4.7% 4.4% 4.7% 4.7% 4.6% 比率分析

所得税 -7 -6 -6 -8 -11 -13 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 13.4% 13.4% 14.1% 14.5% 14.5% 14.5% 每股指标

净利润 44 40 38 48 62 78 每股收益(元) 0.485 0.443 0.426 0.531 0.690 0.864

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 2.448 2.681 2.887 3.418 4.108 4.972

归属于母公司的净利润 44 40 38 48 62 78 每股经营现金净流(元) 0.165 0.855 -0.053 0.470 -0.049 -0.018

    净利率 4.6% 4.0% 3.8% 4.0% 4.0% 3.9% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 19.80% 16.53% 14.75% 15.55% 16.80% 17.37%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 11.07% 8.93% 8.61% 11.06% 11.66% 11.86%

净利润 44 40 38 48 62 78 投入资本收益率 21.90% 25.54% 18.89% 19.93% 20.01% 19.99%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 4 6 5 2 1 1 营业总收入增长率 19.84% 5.82% 1.46% 17.26% 31.22% 28.30%

非经营收益 4 3 2 -3 -4 -4 EBIT增长率 4.78% -5.26% -4.33% 9.43% 29.59% 27.11%

营运资金变动 -37 28 -50 -5 -64 -77 净利润增长率 13.01% -8.57% -3.92% 24.82% 29.85% 25.18%

经营活动现金净流 15 77 -5 43 -4 -1 总资产增长率 25.26% 13.28% -0.36% -2.88% 23.49% 23.24%

资本开支 2 2 1 -5 -4 -4 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 34.9 48.3 53.3 44.0 44.0 44.0

其他 0 0 1 1 1 1 存货周转天数 41.1 38.1 40.2 35.0 35.0 35.0

投资活动现金净流 -2 -2 0 5 5 4 应付账款周转天数 34.7 41.6 43.0 32.0 32.0 32.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 0.6 0.7 0.7 0.4 0.0 -0.2

债权募资 22 -9 0 -61 0 0 偿债能力

其他 -35 -21 -17 -6 0 0 净负债/股东权益 -11.10% -34.15% -21.36% -31.39% -26.14% -22.23%

筹资活动现金净流 -13 -29 -17 -67 0 0 EBIT利息保障倍数 24.0 34.0 39.2 -26.9 -15.9 -16.6

现金净流量 -1 46 -21 -19 0 3 资产负债率 43.65% 45.50% 41.13% 28.27% 30.06% 31.22%  

来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

图表 27：润欣科技财务报表 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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