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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：联讯证券研究所 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 2,065  3,311  4,862  6,978  

（+/-） -18% 60% 47% 44% 

净利润 73  111  175  260  

（+/-） 143% 52% 57% 48% 
EPS(元) 0.24  0.37  0.58  0.87  
P/E 109  71  45  31  
资料来源：联讯证券研究所 

  

 

  

 事件概述： 

海立美达发布 2016 半年报，报告期内总营收 10.15 亿元，同比减少 9.02%；

归属于母公司所有者的净利润 0.56 亿元，同比减少 31.73%；扣非后净利润

0.36 亿元，同比增长 15.49%；预计 1-9 月净利润同比增长 30%至 60%。 

 分析与判断： 

 产业转型升级导致营收减少：报告期内，公司总营收同比减少，主要是

产业转型升级以缩减家电配件类业务所致；净利润同比减少，主要因为

（1）报告期公司收到政府给予的企业发展扶持基金等较同期减少；（2）

2015 年上半年，公司收到日照兴业集团有限公司对日照兴业、日照兴

发的业绩补偿款，但本报告期公司未有该类收益。公司正积极实施产业

转型，目标是实现“制造业+互联网金融信息技术服务”双主业格局。 

 收购联动优势，并表将增厚业绩：公司收购联动优势 100%股权，于 5

月 5 日获证监会审核通过，于 8 月起正式并表。联动优势主要提供以支

付为核心的第三方支付与金融科技服务，是中国最早进入支付领域的核

心企业之一，在移动支付领域排名前五，移动应用内支付领域排名前三，

现有大型商业合作客户 3000 多家，覆盖了互联网百强企业中超过 80%

的机构。其 2016 至 2018 年业绩承诺为 2.2 亿元/2.6 亿元/3.2 亿元。

今年 4 月，央行等整治第三方支付牌照，一般不再受理新牌照申请，行

业监管从严，联动优势等龙头企业将进一步巩固行业地位，竞争优势突

出。 

 产业转型升级，进军新能源物流车市场：公司在汽车产业拥有技术优势

和稳定的核心客户群，进一步聚焦技术含量高、产品附加值高的汽车及

配件类产业发展，报告期内积极推进年产 1.5 万台新能源电动物流车一

期项目建设及新能源物流车研发生产等工作，研发投入 1311 万元，同

比增加 16.63%。自 2015 年，公司已先后中标多个省市的地方环卫和

能源部门的环卫车辆采购项目，预计专用汽车及新能源汽车 2016 至

2018 年将实现营业收入约 1.43 亿元/4.30 亿元/6.25 亿元。 

 盈利预测与投资建议： 

公司传统产业转型进展顺利，并购互联网金融企业联动优势将增厚业绩，未

来持续看好。我们 2016 -2018 年 EPS 预测分别为：0.、0.和 0.元，维持“增

持”评级 

 风险提示 

相关项目合作整体营收不及预期，市场风险，政策风险。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表 2015A 2016E 2017E 2018E 现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 2,065  3,311  4,862  6,978  净利润 336  485  741  955  

  减：营业成本 1,803  2,929  4,290  6,142  资产减值准备 19.4  0  0  0  

  营业税金及附加 9  15  22  31  折旧摊销 27  2  2  2  

  销售费用 61  98  143  206  财务费用 7  0  -1  0  

  管理费用 115  185  272  390  投资收益 -28  -30  -33  -37  

  财务费用 40  9  1  -1  少数股东损益 33  48  73  95  

资产减值损失 23  0  0  0  营运资金的变动 -76  -981  -773  -904  

加：投资收益 0  0  0  1  存货的减少 -113  -697  -814  -1021  

营业利润 15  76  136  212  经营性应收项目减少/(增加) -322  -429  -539  -655  

加：营业外收支净额 95  152  223  321  经营性应付项目减少/(增加) 839  618  1030  1347  

利润总额 110  228  359  533  其他流动资产的减少/(增加) -460  -473  -450  -574  

减：所得税费用 19  40  62  92  经营活动现金流量 498  -81  45  45  

净利润 91  189  297  440  投资活动现金流量 -204  -60  -20  -20  

归属于母公司的利润 73  111  175  260  筹资活动现金流量 -319  273  -18  -25  

EPS（元） 0.24  0.37  0.58  0.87  现金净增加额 -24  133  7  0  

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

  货币资金 191  243  250  250  EV/EBITDA 54.96  153.53  104.68  71.87  

  应收票据 190  190  190  190  成长能力     

  应收账款 444  712  1,045  1,500  营业收入同比 -17.6% 60.3% 46.8% 43.5% 

  预付账款 80  -48  -235  -504  营业利润同比 -77.0% 412.6% 78.3% 55.8% 

  其他应收款 33  53  78  111  净利润同比 143.1% 52.2% 57.4% 48.2% 

  存货 394  640  937  1,342  营运能力     

  其他流动资产 17  91  154  291  应收账款周转率 4.62  5.73  5.54  5.49  

流动资产合计 1,348  1,881  2,418  3,180  存货周转率 4.59  6.41  6.17  6.12  

  长期股权投资 0  0  0  0  总资产周转率 0.76  1.08  1.35  1.64  

  固定资产 746  762  825  872  盈利能力与收益质量     

在建工程 94  139  95  69  毛利率 12.7% 11.6% 11.8% 12.0% 

  无形资产 278  259  242  226  净利率 3.5% 3.4% 3.6% 3.7% 

  其他非流动资产 109  109  109  109  总资产净利率 ROA 3.3% 5.7% 7.7% 9.5% 

资产总计 2,767  3,341  3,881  4,647  净资产收益率 ROE 5.3% 8.8% 12.3% 15.5% 

流动负债合计 994  1,183  1,444  1,795  资本结构与偿债能力     

非流动负债合计 12  12  12  12  流动比率 1.36  1.59  1.67  1.77  

负债合计 1,043  1,195  1,456  1,808  资产负债率 37.7% 35.8% 37.5% 38.9% 

  股本 301  595  595  595       

  资本公积 779  779  779  779  每股指标     

  盈余公积 26  26  26  26  每股收益 0.36  0.52  0.79  1.02  

  未分配利润 366  417  575  809  每股经营现金流量 0.85  -0.51  0.01  0.12  

  少数股东权益 250  328  450  630  每股净资产 2.46  2.46  3.12  3.97  

所有者权益合计 1,723  2,145  2,425  2,839       

负债和股东权益合计 2,767  3,341  3,881  4,647       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究所  
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。 

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间

接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

股票投资评级标准 

买入：我们预计未来报告期内，个股涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来报告期内，个股涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来报告期内，个股涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，个股跌幅介于 5%与 15%之间； 

卖出：我们预计未来报告期内，个股跌幅在 15%以上。 

行业投资评级标准 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应

阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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