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[Table_Title] 电子 电子制造Ⅱ 

公司业绩健康成长，内生增长和外延扩张值得期待 

 
 [Table_Summary] 

事件：公司发布了 2015 年年报。2015 全年，公司实现营业收入 7.87

亿元，同比增长 15.5%；实现利润总额 3506.11 万元，同比增长 19.02%；

归属于母公司所有者的净利润 2402.9 万元，同比增长 1.48%。   

     

 报告期内，公司销售收入和净利润保持健康增长，公司现有业务

的生产服务能力快速增长，并购实现了有计划的推进。单季度数

据看，公司单季度营业收入 2.28 亿元，同比增长 19.77%；归属

于母公司所有者的净利润 1480.04 万元。1）报告期内，公司智能

控制器和系统集成等业务布局进一步完善，并围绕公司整体发展

战略投资设立产业基金，积极拓展新领域。智能控制器业务方面，

公司设立了产业基金，以积极拓展汽车电子、工控电子、军工电

子市场。系统集成业务方面，业务领域主要包括数字化校园、医

院信息系统、数字化安防系统、楼宇自控系统等，我们认为，公

司未来将持续受益于智能医疗、智能安防、智能建筑、智慧校园

等物联网市场的成长；2）报告期内，公司围绕战略继续实行外延

式并购，延伸自身战略性布局。报告期内，公司对外投资合作设

立了一系列合伙企业，对子公司环宇万维进行了增资，拟发行股

份及支付现金购买澳润信息 100%股权。我们预计，随着公司的战

略性并购持续进行，未来快速成长是可以期待的。  

 公司利润率显著提升，我们预计利润率水平将保持快速上升。2015

全年，公司的综合毛利率为 17.44%（同比上升 3.77 个百分点），

其中公司第四季度单季度的综合毛利率为 22.27%（同比上升 8.96

个百分点，环比上升 10.01 个百分点）。我们预计，随着公司的

收入结构的升级，公司的整体利润率水平将持续上升。 

 我们认为，公司的未来看点包括：1）我们看好公司四条业务线（和

晶互动数据、和晶智造、和晶智联、和晶互联网教育）的发展潜

力，相关行业市场的兴起将为公司快速成长提供良好机遇。目前，

以家庭为中心的硬件平台建设、内容、运营市场正在快速成长，

我们认为公司在该市场的布局具备先发优势，有望成为未来的一

个业绩增长点。此外，我们认为，公司对于子公司环宇万维和其

他互联网教育平台的投入，也将成为未来业绩高成长的驱动力；2）

公司的资本运作和外延扩张值得期待。我们预计，随着公司通过

过并购重组、投资、合资等方式进行积极扩张，公司的战略布局

将持续完善升级，这将为公司未来的长期快速增长奠定良好基础。  

        

 走势比较 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 133/57 

总市值/流通(百万元) 5,004/2,149 

每股收益（元） 60.11/26.39 

12 个月最高/最低(元) 83.14/25.68 
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 我们首次给予公司“增持”投资评级。我们预计，公司

2016/2017/2018 年的营业收入分别为 11.9 亿元、16.26 亿元和

21.56 亿元；归属于上市公司母公司的净利润分别为 1.09 亿元、

1.43 亿元和 2.14 亿元；每股收益分别为 0.82 元、1.07 元和 1.61

元；对应的动态 PE 分别为 45.83 倍、35.12 倍和 23.34 倍。我们

看好公司在智能控制和智能化系统集成领域的市场前景，同时也

看好公司在通过外延并购扩张的潜力。首次给予公司“增持”的

投资评级。 

 风险提示：下游需求波动；新产品市场的成长速度不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014A 

2013 

2015A 2016E 

E 

2017E 

营业收入(百万元) 681.75  787.40  1189.87  1626.19  

净利润(百万元） 23.68  24.03  108.89  143.11  

摊薄每股收益(元) 0.18  0.18  0.82  1.07  

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 95  84  79  247  495  
 营业收入 682  787  1190  1626  2156  

应收和预付款项 233  295  474  650  766  
 营业成本 589  650  954  1309  1708  

存货 214  294  444  456  528  
 营业税金及附加 2  2  3  5  5  

其他流动资产 5  3  13  17  26  
 销售费用 14  17  23  31  39  

流动资产合计 544  676  1010  1371  1814   管理费用 49  61  84  114  152  

长期股权投资 14  105  105  105  105  
 财务费用 1  8  3  4  6  

投资性房地产 3  1  1  1  1  
 资产减值损失 0  5  0  0  0  

固定资产 97  330  50  110  180  
 投资收益 (1) (12) 0  0  0  

在建工程 178  0  50  60  70  
 公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 46  42  42  42  42  
 营业利润 25  32  124  164  246  

长期待摊费用 3  3  1  0  0  
 其他非经营损益 4  3  3  4  4  

其他非流动资产 183  183  708  934  1408  
 利润总额 29  35  127  167  250  

资产总计 1063  1336  1965  2622  3619  
 所得税 6  11  18  24  36  

短期借款 67  275  209  241  224  
 净利润 24  24  109  143  214  

应付和预收款项 344  347  533  735  965  
 少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0) 

长期借款 50  100  87  103  95  
 归母股东净利润 24  24  109  143  214  

其他负债 8  7  27  35  54  
       

负债合计 479  742  875  1141  1372  
 预测指标      

股本 133  133  133  133  133  
       

资本公积 349  349  349  349  349  
 毛利率 13.7%  17.4%  19.8%  19.5%  20.8%  

留存收益 12  14  19  27  38  
 销售净利率 3.5%  3.1%  9.2%  8.8%  9.9%  

归母公司股东权益 584  594  1090  1481  2247  
 销售收入增长率 38.3%  15.5%  51.1%  36.7%  32.6%  

少数股东权益 0  0  0  0  0  
 EBIT 增长率 41.1%  38.2%  

204.6

%  
32.1%  49.7%  

股东权益合计 584  619  656  695  737  
 净利润增长率 33.8%  1.5%  

353.1

%  
31.4%  49.5%  

负债和股东权益 1063  1336  1965  2622  3619  
 ROE 4.1%  4.0%  10.0%  9.7%  9.5%  

      
 ROA 2.2%  1.8%  5.5%  5.5%  5.9%  

现金流量表(百万）       ROIC 3.5%  3.0%  8.0%  8.0%  8.6%  

       EPS(X) 0.18  0.18  0.82  1.07  1.61  

经营性现金流 43  (18) 68  279  385  
 PE(X) 211.33  208.24  45.95  34.97  23.38  

投资性现金流 (217) (212) (183) (201) (222) 
 PB(X) 8.57  8.43  4.59  3.38  2.23  

融资性现金流 138  220  (79) 48  (25) 
 PS(X) 7.34  6.35  4.21  3.08  2.32  

现金增加额 (36) (10) (194) 126  138  
 EV/EBITDA(X) 103.21  - 43.34  32.66  21.66  

 

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%。 

http://www.hibor.com.cn/
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