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[Table_Title] 电子 元件Ⅱ 

引入大客户成果显著，产品结构优化升级 

 
 [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

7.9亿元，同比增长38.33%；实现利润总额1.08亿元，同比增长57.63%；

归属于母公司所有者的净利润 9519.48 万元，同比增长 52.8%。 

 

 报告期内，公司各条业务线经营良好，引进大客户成果显著，各

项新产品的市场销售有序推进。单单季度数据看，公司单季度营

业收入 4亿元，同比增长 38.39%；实现利润总额 5928.44 万元，

同比增长 63.1%；归属于母公司所有者的净利润 6791.67 万元，

同比增长 58.35%。报告期内，公司各产品线运行良好：1）报告

期内，公司引进大客户资源卓有成效，2016 年上半年引进了大量

优质客户，如沃特玛、利亚德、乐视 TV等，公司已经成为这些客

户的主力供货商，并与客户达成了战略性合作伙伴的协议。我们

长期看好公公司更多大客户订单的增长潜力，同时看好公司产能

提升的巨大潜力；2）公司的产品结构得到了优化升级，进入新能

源汽车线路板、高端显卡、HDI、服务器、工控等高附价值产品等

新的高附加值领域。上述领域订单量也是推动业绩增长的主要原

因之一。我们看好公司在上述新领域的市场拓展能力。 

 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 27.32%，同比上升 1.88 个百分

点；公司第二季度单季度的综合毛利率为 25.1%。我们认为，随

着公司进入和深耕新能源汽车线路板、高端显卡、HDI、服务器、

工控等市场，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 14.27%（同比上升 1.36 个百分点），其中

年初累计销售费用率为 3.13%（同比上升 0.42 个百分点），年初

累计管理费用率为 12.23%（同比上升 1.81 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

司各项新产品新工艺的的研发投入保持合理的规模，上述投入将

为公司带来更多的利润成长空间。 

 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 18.02 亿元、26.3 亿元和

34.87 亿元；归属于上市公司母公司的净利润分别为 2.01 亿元、

3.09 亿元和 3.84 亿元；每股收益分别为 0.54 元、0.83 元和 1.03

元；对应的动态 PE 分别为 44.13 倍、28.71 倍和 23.14 倍。我们
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 374/183 

总市值/流通(百万元) 8,910/4,369 

每股收益（元） 62.55/21.30 

12 个月最高/最低(元) 83.14/25.68 

 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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看好看好公司大客户订单的持续增长，同时看好公司在新能源汽

车线路板、高端显卡、HDI 等新产品领域的利润成长空间。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) 1086.73  1284.63  1802.34  2629.91  
净利润(百万元） 103.16  126.54  200.94  309.30  
摊薄每股收益(元) 0.28  0.34  0.54  0.83  
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 182  233  380  872  1517  
 营业收入 1087  1285  1802  2630  3487  

应收和预付款项 428  555  719  907  976  
 营业成本 831  972  1354  1956  2619  

存货 122  136  456  427  464  
 营业税金及附加 8  6  12  16  28  

其他流动资产 33  373  599  929  1154  
 销售费用 26  34  43  63  79  

流动资产合计 765  1296  2153  3134  4111   管理费用 102  144  170  241  321  

长期股权投资 0  0  0  0  0  
 财务费用 1  (20) 1  2  2  

投资性房地产 0  2  3  3  3  
 资产减值损失 3  11  0  0  0  

固定资产 449  603  875  935  1005  
 投资收益 (2) 6  5  0  0  

在建工程 28  41  50  60  70  
 公允价值变动 0  (2) 0  0  0  

无形资产开发支出 18  21  21  21  21  
 营业利润 114  142  227  352  437  

长期待摊费用 0  0  2  0  0  
 其他非经营损益 5  4  5  5  5  

其他非流动资产 26  23  37  57  71  
 利润总额 119  146  232  357  442  

资产总计 1285  1983  3136  4208  5278  
 所得税 16  19  31  47  58  

短期借款 112  47  (19) 13  (4) 
 净利润 103  127  201  309  384  

应付和预收款项 563  595  850  1227  1642  
 少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 0  0  (13) 3  (5) 
 归母股东净利润 103  127  201  309  384  

其他负债 2  7  11  17  21  
       

负债合计 699  735  946  1432  1883  
 预测指标      

股本 110  150  374  374  374  
       

资本公积 232  789  789  789  789  
 毛利率 23.6%  24.4%  24.9%  25.6%  24.9%  

留存收益 19  29  44  67  95  
 销售净利率 9.5%  9.9%  11.1%  11.8%  11.0%  

归母公司股东权益 586  1248  2189  2776  3395  
 销售收入增长率 10.9%  18.2%  40.3%  45.9%  32.6%  

少数股东权益 0  0  0  0  0  
 EBIT 增长率 -0.3%  5.5%  84.6%  54.0%  24.0%  

股东权益合计 586  621  658  698  740  
 净利润增长率 16.5%  22.7%  58.8%  53.9%  24.1%  

负债和股东权益 1285  1983  3136  4208  5278  
 ROE 17.6%  10.1%  9.2%  11.1%  11.3%  

      
 ROA 8.0%  6.4%  6.4%  7.4%  7.3%  

现金流量表(百万）       ROIC 14.9%  8.5%  9.4%  11.1%  11.4%  

       EPS(X) 0.28  0.34  0.54  0.83  1.03  

经营性现金流 204  19  (17) 606  778  
 PE(X) 86.37  70.41  44.34  28.81  23.22  

投资性现金流 (121) (496) (184) (202) (223) 
 PB(X) 6.08  2.86  1.63  1.28  1.05  

融资性现金流 (158) 621  (311) 48  (25) 
 PS(X) 3.28  2.77  1.98  1.36  1.02  

现金增加额 (75) 144  (512) 452  529  
 EV/EBITDA(X) 13.02  25.58  14.09  9.33  7.46  

 

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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