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[Table_Title] 电子 电子制造Ⅱ 

公司业绩健康成长，看好未来各项业务快速扩张 

 
 [Table_Summary] 

事件：公司发布了 2016 年中报。2016 年上半年，公司实现营业收入

7.37 亿元，同比增长 18.2%；归属于母公司所有者的净利润 4967.15

万元，同比增长 33.2%。 
   

 报告期内，公司业绩保持健康增长，公司惠州产业园建设顺利进

行，完成了对子公司研控自动化的收购。单季度数据看，公司单

季度营业收入 4.4 亿元，同比增长 24.27%；实现利润总额 4226.17

万元，同比增长 75.6%；归属于母公司所有者的净利润 4461.7 万

元，同比增长 33.93%。1）惠州产业园的建设进展顺利，预计 9

月可以投产。目前，公司惠州工业园主体建筑已完工。公司重新

规划了锂电池生产线，产能较原计划大幅增加，预计年内可以投

产。我们认为，目前市场需求旺盛，产能规模的提升为公司未来

业绩成长提供了空间；2）报告期内，公司完成了对研控自动化的

股权的收购。我们认为，公司收购研控自动化以后，具备了工业

控制领域的资质、渠道和技术，公司有望实现产业链延伸和客户

资源整合，有利于公司业绩的快速成长。 

 收入结构优化提升公司综合利润率水平，我们预计利润率水平将

保持持续上升。2016 年上半年，公司的综合毛利率为 21.65%(同

比上升 3.46 个百分点),公司第二季度单季度的综合毛利率为

21.63%(同比上升 3.9 个百分点)。我们认为，公司利润率的提升

主要得益于公司产品结构和客户结构的双双优化，我们预计，这

样的利润率提升具备良好的持续性。 

 公司期间费用率保持在良好水平。报告期内，公司的期间费用率

为 12.93%（同比上升 2.33 个百分点），其中年初累计管理费用

率为 9.9%（同比上升 1.87 个百分点）。管理费用率有所上升的

主要原因是报告期内计提股权激励费用增加，子公司研控自动化

纳入合并范围导致费用增加以及研发投入增加所致，我们认为，

公司的费用上升是暂时性的，公司整体费用控制良好。 

 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 19.01 亿元、25.84 亿元和

33.74 亿元；归属于上市公司母公司的净利润分别为 1.07 亿元、

1.6 亿元和 2.15 亿元；每股收益分别为 0.24 元、0.35 元和 0.47

元；对应的动态 PE 分别为 64.5 倍、44.23 倍和 32.94 倍。我们

看好公司产能增长推动业绩成长，同时看好公司并购研控自动化

后进行渠道整合和产业链延伸的效果。首次给予公司“增持”的

投资评级。       

 走势比较 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 452/287 

总市值/流通(百万元) 7,001/4,443 

每股收益（元） 26.50/13.37 

12 个月最高/最低(元) 83.14/25.68 
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 风险提示：下游需求的超预期波动。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014A 

2013 

2015A 2016E 

E 

2017E 

营业收入(百万元) 1115.44  1445.95  1900.61  2584.20  
净利润(百万元） 63.42  79.30  105.33  157.71  
摊薄每股收益(元) 0.14  0.18  0.24  0.35  
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 140  458  695  967  1372  
 营业收入 1115  1446  1901  2584  3374  

应收和预付款项 389  474  684  892  991  
 营业成本 882  1177  1531  2070  2703  

存货 124  140  473  410  434  
 营业税金及附加 4  6  7  10  12  

其他流动资产 10  11  14  22  29  
 销售费用 43  48  71  92  114  

流动资产合计 658  1080  1866  2291  2826   管理费用 102  130  173  233  305  

长期股权投资 11  0  0  0  0  
 财务费用 0  (19) 1  1  2  

投资性房地产 6  3  5  5  5  
 资产减值损失 10  18  0  0  0  

固定资产 166  172  352  412  482  
 投资收益 (1) 2  0  0  0  

在建工程 20  214  50  60  70  
 公允价值变动 (2) (0) 0  0  0  

无形资产开发支出 72  92  92  92  92  
 营业利润 71  88  117  177  239  

长期待摊费用 6  6  3  0  0  
 其他非经营损益 4  4  4  4  4  

其他非流动资产 47  61  81  123  166  
 利润总额 75  91  121  181  243  

资产总计 984  1629  2440  2977  3636  
 所得税 12  12  16  24  32  

短期借款 20  0  (66) (34) (51) 
 净利润 63  79  105  158  211  

应付和预收款项 382  489  952  1274  1646  
 少数股东损益 (2) (1) (2) (3) (4) 

长期借款 0  0  (13) 3  (5) 
 归母股东净利润 65  81  107  160  215  

其他负债 5  8  11  16  22  
       

负债合计 425  656  1092  1541  1980  
 预测指标      

股本 218  263  452  452  452  
       

资本公积 63  516  516  516  516  
 毛利率 20.9%  18.6%  19.4%  19.9%  19.9%  

留存收益 45  53  63  78  99  
 销售净利率 5.7%  5.5%  5.5%  6.1%  6.3%  

归母公司股东权益 554  969  1344  1431  1650  
 销售收入增长率 11.6%  29.6%  31.4%  36.0%  30.6%  

少数股东权益 5  3  5  5  6  
 EBIT 增长率 32.9%  -3.6%  68.0%  49.7%  34.1%  

股东权益合计 559  592  628  665  705  
 净利润增长率 62.0%  25.0%  32.8%  49.7%  33.8%  

负债和股东权益 984  1629  2440  2977  3636  
 ROE 11.4%  8.2%  7.8%  11.0%  12.7%  

      
 ROA 6.6%  5.0%  4.4%  5.4%  5.9%  

现金流量表(百万）       ROIC 11.0%  6.5%  8.3%  11.3%  13.3%  

       EPS(X) 0.14  0.18  0.24  0.35  0.47  

经营性现金流 111  144  (354) 295  404  
 PE(X) 107.57  86.83  65.37  43.66  32.63  

投资性现金流 (70) (260) (193) (211) (232) 
 PB(X) 7.28  4.18  3.02  2.83  2.46  

融资性现金流 (41) 383  111  48  (25) 
 PS(X) 3.65  2.81  2.14  1.57  1.20  

现金增加额 0  267  (437) 132  147  
 EV/EBITDA(X) 44.60  40.92  28.50  21.02  16.24  

 
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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