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[Table_Title] 电子 电子制造Ⅱ 

公司业绩实现快速增长，内延增长和外延扩张效果良好 

 
 [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

12.03亿元，同比增长 13.5%；实现利润总额 1.1亿元，同比增长 9.82%；

归属于母公司所有者的净利润 9221.86 万元，同比增长 17.29%。  

 

 报告期内，公司各条业务线经营良好，射频器件和新能源汽车结

构件业务发展良好，各项并购有序推进。单季度数据看，公司单

季度营业收入 6.49亿元，同比增长 31.65%；实现利润总额 6194.51

万元，同比增长 13%；归属于母公司所有者的净利润 6925.79 万

元，同比增长 19.8%。报告期内，公司各产品线运行良好：1）报

告期内，公司通信射频器件业务取得持续快速成长，积极开拓新

能源汽车结构件业务。目前，公司已经通过特斯拉的一系列供应

商认证和评价，已经成功取得了其供应商资格。我们期待相关的

订单增长为公司业绩增长带来新的动力；2），公司在报告期内，

通过增资及收购股权，取得了北京驰亿隆科技有限公司及西安兴

航航空制造有限公司 52%的股权。北京驰亿隆专注于陆军核心装

备配套，当前主业包括车辆机电产品、车辆操作系统、车辆滤清

系统等相关产品的技术开发和委托加工。西安兴航主要业务为航

空、航天、兵器行业金属零部件精密制造，与沈飞民机和沈飞国

际分别签订了战略合作协议。我们认为，通过上述并购，公司成

功进入相应的领域，通过公司成熟业务线和上述新业务线的融合，

公司的产品技术和品牌渠道将互相协同和加强，为公司创造新的

利润增长点。 

 报告期内，综合利润率保持在较高水平，公司盈利能力良好。2016

年上半年，公司的综合毛利率为 20.71%(同比上升 0.02 个百分

点)，公司第二季度单季度的综合毛利率为 19.15%（同比上升 1.36

个百分点）。我们认为，随着公司进入新能源车、车辆装备和航

空航天等高新型市场，公司的产品结构将持续优化，预计公司的

综合利润率有望长期持续上升。 

 公司期间费用控制良好，研发费用保持在合理水平。报告期内，

公司的期间费用率为 11.5%（同比下降 0.69个百分点），其中年

初累计销售费用率为 2.82%（同比下降 0.41个百分点），年初累

计管理费用率为 8.05%（同比下降 0.19个百分点）。报告期内，

公司的研发费用有所增加，同比增长 74.61%。我们认为，公司各

项费用保持了合理的规模，期间费用控制良好。 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,012/684 

总市值/流通(百万元) 10,272/6,947 

每股收益（元） 41.63/7.81 

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 31.41 亿元、39.23 亿元和

47.31亿元；归属于上市公司母公司的净利润分别为 3.22 亿元、

3.6亿元和 4.14亿元；每股收益分别为 0.32元、0.36元和 0.41

元；对应的动态 PE分别为 31.72 倍、28.19倍和 24.76倍。我们

看好看好公司内延增长和外延扩张的效果。首次给予公司“增持”

的投资评级。 

 风险提示：下游需求超预期波动。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014A 

2013 

2015A 2016E 

E 

2017E 

营业收入(百万元) 2220.16  2117.75  3140.62  3923.16  
净利润(百万元） 105.21  183.09  325.55  363.90  
摊薄每股收益(元) 0.10  0.18  0.32  0.36  
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 839  340  692  1194  1870  
 营业收入 2220  2118  3141  3923  4731  

应收和预付款项 808  795  1110  1401  1516  
 营业成本 1756  1596  2309  2918  3553  

存货 445  532  994  885  920  
 营业税金及附加 5  13  11  16  10  

其他流动资产 66  443  776  867  997  
 销售费用 97  74  139  173  202  

流动资产合计 2144  2101  3572  4347  5303   管理费用 175  198  248  316  388  

长期股权投资 17  113  113  113  113  
 财务费用 34  14  49  62  74  

投资性房地产 15  11  14  14  14  
 资产减值损失 30  15  0  0  0  

固定资产 775  1003  1409  1469  1539  
 投资收益 0  14  7  0  0  

在建工程 133  126  50  60  70  
 公允价值变动 0  1  0  0  0  

无形资产开发支出 108  113  113  113  113  
 营业利润 124  224  392  438  503  

长期待摊费用 15  15  11  0  0  
 其他非经营损益 (1) (2) 2  2  2  

其他非流动资产 84  56  98  109  126  
 利润总额 123  222  393  440  506  

资产总计 3261  3512  5354  6211  7263  
 所得税 18  39  68  76  87  

短期借款 306  425  359  391  374  
 净利润 105  183  326  364  419  

应付和预收款项 1065  1001  1435  1787  2144  
 少数股东损益 1  2  3  4  4  

长期借款 150  0  (13) 3  (5) 
 归母股东净利润 104  181  322  360  414  

其他负债 0  2  3  3  4  
       

负债合计 1546  1629  2076  2552  2961  
 预测指标      

股本 337  1012  1012  1012  1012  
       

资本公积 1147  472  472  472  472  
 毛利率 20.9%  24.6%  26.5%  25.6%  24.9%  

留存收益 15  24  39  56  76  
 销售净利率 4.7%  8.6%  10.4%  9.3%  8.8%  

归母公司股东权益 1706  1872  3260  3638  4278  
 销售收入增长率 78.4%  -4.6%  48.3%  24.9%  20.6%  

少数股东权益 9  11  19  21  24  
 EBIT 增长率 123.9

%  
49.6%  87.9%  13.3%  15.6%  

股东权益合计 1715  1818  1927  2042  2165  
 净利润增长率 234.4

%  
74.0%  77.8%  11.8%  15.0%  

负债和股东权益 3261  3512  5354  6211  7263  
 ROE 6.1%  9.7%  9.9%  9.9%  9.7%  

      
 ROA 3.2%  5.2%  6.0%  5.8%  5.7%  

现金流量表(百万）       ROIC 6.2%  8.4%  10.1%  10.2%  10.3%  

       EPS(X) 0.10  0.18  0.32  0.36  0.41  

经营性现金流 314  156  46  673  790  
 PE(X) 98.56  56.70  31.89  28.53  24.80  

投资性现金流 (295) (740) (186) (204) (225) 
 PB(X) 5.99  5.45  3.13  2.81  2.39  

融资性现金流 693  84  (535) 48  (25) 
 PS(X) 4.63  4.85  3.27  2.62  2.17  

现金增加额 711  (500) (675) 517  540  
 EV/EBITDA(X) 50.47  35.67  21.80  19.51  16.74  

 

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%。 



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院/机构业务部 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761/88321717 

传真： (8610) 88321566 

重要声明 

太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号 13480000。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员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。我

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业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 


