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IC 分销领导者，整合并购逐步壮大 
 力源信息（300184.SZ） 

推荐首次覆盖 

投资要点：   
 

1．事件 

力源信息发布公告《发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金

暨关联交易预案》，收购武汉帕太 100%的股权，从而间接持有香港帕太

及帕太集团 100%股权。 

2．我们的分析与判断 

（一）整合并购助推经营业绩向好 
2016 年上半年，公司实现了营业收入 6.48 亿元，同比增长 47.46%；

归属于母公司所有者净利润 2,203.43 万元，同比增长 29.86%；扣非后净

利润 2,074.96 万元，同比增长 70.32%。经营业绩保持了较良好的增长趋

势。 

参考国外分销巨头的成长史，Avnet 在过去 24 年间有 96 次并购，

Arrow 在过去 22 年间有 61 次并购，Avnet 和 Arrow 通过横向并购将 IC

分销做到全球最大。目前，美国 IC 分销行业前 20 名的市场份额为 90%

以上，而国内大约 17%，国内 IC 分销行业的整合并购才刚刚开始。力源

信息作为国内 IC 分销领导者，明确了并购整合的发展战略。2014 年以来，

力源信息收购鼎芯无限，强化了物联网、安防监控等领域的 IC 分销能力；

收购南京飞腾电子，强化了能源互联网领域的分销能力。我们也从 2015

年和 2016 上半年的经营业绩看到整合并购带领公司逐步壮大。 

（二）收购帕太，协同效应明显 
帕太集团是国内 IC 分销商中的佼佼者。2015 年，帕太集团实现营业

收入 33.5 亿元元，同比增长 25%，净利润超过 2 亿元，业绩优异，成长

能力强。 

力源信息此次收购帕太集团，从前后端资源上实现了很好地协同。

上游供应商方面，索尼（SONY）、欧姆龙（OMRON）、村田（MURATA）

等多家国际龙头电子元件制造商都将其作为中国地区最重要的代理服务

商，原厂线优势显著。下游客户方面，海尔、海信、美的、TCL、联想、

小米等国内一流企业均为其客户，实现了家电行业与手机行业的全覆盖，

在汽车行业也已拥有比亚迪、博世等优质客户。力源信息收购帕太集团

后，双方在客户资源、销售网络、行业口碑等方面均能产生“1+1>2”的

效果，从而增强议价能力、拓宽融资渠道，实现协同效应与规模经济。 

3．投资建议 
我们看好公司通过并购成长壮大。不考虑目前未并表的收购公司，

我们预计 2016-2018 年 EPS 为 0.14/0.18/0.23 元，维持推荐投资评级。 

4．风险提示 

业务整合不及预期。 
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 市场数据 时间 2016.9.11 

A 股收盘价(元) 11.03 

总股本（亿股） 3.84 

实际流通 A 股（亿股） 2.51 

总市值（亿元） 42.3 

 

相对指数表现 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究部 
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表 1：公司盈利预测 

单位 :百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析和估值指标汇总

营业收入 337.00 630.78 1020.38 1440.94 1858.29 2346.20 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

    增长率(%) 14.20% 87.17% 61.77% 41.22% 28.96% 26.26% 收益率

归属母公司股东净利润17.11 20.31 37.02 52.87 70.74 87.50         毛利率 16.42% 14.88% 15.29% 15.00% 15.00% 15.00%

    增长率(%) 11.61% 18.72% 82.29% 42.81% 33.80% 23.69%         三费 /销售收入 11.46% 9.83% 10.49% 9.41% 9.18% 9.28%

每股收益(EPS) 0.045 0.053 0.096 0.138 0.184 0.228         EBIT/销售收入 4.66% 5.05% 5.50% 6.19% 6.47% 6.44%

每股股利(DPS) 0.078 0.000 0.000 0.081 0.108 0.133         EBITDA/销售收入6.03% 6.02% 6.67% 8.13% 7.97% 7.59%

每股经营现金流 -0.046 0.071 -0.196 -0.071 -0.165 -0.082         销售净利率 5.08% 4.05% 4.10% 4.14% 4.30% 4.21%

销售毛利率 16.42% 14.88% 15.29% 15.00% 15.00% 15.00% 资产获利率

销售净利率 5.08% 4.05% 4.10% 4.14% 4.30% 4.21%         ROE 3.94% 3.41% 5.38% 7.45% 9.57% 11.28%

净资产收益率(ROE) 3.94% 3.41% 5.38% 7.45% 9.57% 11.28%         ROA 3.26% 3.55% 5.64% 7.54% 9.40% 9.47%

投入资本回报率 (ROIC)4.81% 7.93% 6.14% 7.84% 9.54% 10.30%         ROIC 4.81% 7.93% 6.14% 7.84% 9.54% 10.30%

市盈率(P/E) 247.63 208.59 114.43 80.12 59.88 48.42 增长率

市净率(P/B) 9.76 7.11 6.16 5.97 5.73 5.46         销售收入增长率14.20% 87.17% 61.77% 41.22% 28.96% 26.26%

股息率(分红 /股价) 0.007 0.000 0.000 0.007 0.010 0.012         EBIT 增长率 -6.66% 102.93% 75.94% 59.13% 34.61% 25.85%

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E         EBITDA 增长率 3.86% 86.71% 79.26% 72.22% 26.37% 20.25%

        营业收入 337.00 630.78 1020.38 1440.94 1858.29 2346.20         净利润增长率 11.61% 49.47% 63.47% 42.81% 33.80% 23.69%

  减 : 营业成本 281.65 536.92 864.35 1224.80 1579.55 1994.27         总资产增长率 -1.70% 86.08% 10.80% 19.01% 8.03% 24.90%

        营业税金及附加 0.44 1.10 1.93 2.73 3.52 4.44         股东权益增长率-3.05% 37.18% 15.51% 3.19% 4.14% 4.91%

        营业费用 25.44 29.00 44.62 59.08 74.33 93.85     经营营运资本增长率26.71% 68.03% 42.66% 28.62% 32.76% 23.67%

        管理费用 17.65 30.08 48.70 64.84 79.91 100.89 资本结构

        财务费用 -4.48 2.90 13.69 11.74 16.34 22.88         资产负债率 9.99% 29.57% 30.83% 39.44% 40.93% 49.73%

        资产减值损失 0.82 1.67 4.05 2.18 2.18 2.18         投资资本 /总资产69.72% 76.29% 81.97% 77.14% 83.78% 76.57%

  加 : 投资收益 0.39 -0.33 -1.86 0.00 0.00 0.00         带息债务 /总负债0.00% 56.68% 63.81% 43.73% 61.87% 53.87%

        公允价值变动损益0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         流动比率 7.03 1.99 2.02 1.80 1.84 1.65

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         速动比率 3.26 1.14 1.18 0.89 0.97 0.83

        营业利润 15.86 28.79 41.18 75.57 102.47 127.69         股利支付率 175.45% 0.00% 0.00% 58.48% 58.48% 58.48%

  加 : 其他非经营损益 3.46 0.82 7.28 4.03 4.03 4.03         收益留存率 -75.45% 100.00% 100.00% 41.52% 41.52% 41.52%

        利润总额 19.32 29.61 48.45 79.59 106.50 131.72 资产管理效率

  减 : 所得税 2.21 4.04 6.65 19.90 26.62 32.93         总资产周转率 0.70 0.70 1.03 1.22 1.45 1.47

        净利润 17.11 25.57 41.80 59.70 79.87 98.79         固定资产周转率 6.53 3.91 6.09 9.81 14.74 22.28

  减 : 少数股东损益 0.00 5.26 4.78 6.82 9.13 11.29

        归属母公司股东净利润17.11 20.31 37.02 52.87 70.74 87.50         应收账款周转率 6.85 3.46 3.78 3.91 4.08 4.01

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E         存货周转率 1.59 2.40 3.38 2.89 3.49 3.05

        货币资金 101.23 104.17 70.74 14.41 18.58 23.46 业绩和估值指标2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        应收和预付款项 52.50 196.86 290.76 398.00 490.25 631.21         EBIT 15.71 31.88 56.09 89.25 120.14 151.20

        存货 177.67 223.93 255.79 423.98 452.68 654.16         EBITDA 20.32 37.94 68.02 117.14 148.03 178.01

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         NOPLAT 11.81 26.66 42.07 63.92 87.08 110.38

        长期股权投资 0.00 5.67 0.00 0.00 0.00 0.00         净利润 17.11 20.31 37.02 52.87 70.74 87.50

        投资性房地产 0.00 0.00 20.15 17.95 15.75 13.55         EPS 0.045 0.053 0.096 0.138 0.184 0.228

        固定资产和在建工程108.63 186.90 167.67 146.87 126.08 105.28         BPS 1.130 1.551 1.791 1.848 1.925 2.019

        无形资产和开发支出41.81 176.63 178.81 172.81 166.82 160.82         PE 247.63 208.59 114.43 80.12 59.88 48.42

        其他非流动资产 0.52 3.41 10.65 9.56 8.48 8.48         PEG 5.42 4.04 3.45 N/A N/A N/A

        资产总计 482.35 897.58 994.55 1183.58 1278.63 1596.97         PB 9.76 7.11 6.16 5.97 5.73 5.46

        短期借款 0.00 150.43 195.65 204.15 323.82 427.79         PS 12.57 6.72 4.15 2.94 2.28 1.81

        应付和预收款项 47.17 113.94 110.00 261.76 198.64 365.38         PCF -237.93 155.97 -56.32 -155.33 -66.71 -134.65 

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         EV/EBIT 64.02 64.20 77.80 49.74 38.02 30.98

        其他负债 1.02 1.05 0.95 0.95 0.95 0.95         EV/EBITDA 49.49 53.94 64.16 37.90 30.86 26.31

        负债合计 48.19 265.42 306.59 466.85 523.40 794.12         EV/NOPLAT 85.18 76.78 103.73 69.46 52.46 42.43

        股本 100.05 177.47 384.08 384.08 384.08 384.08         EV/IC 2.99 2.99 5.35 4.86 4.26 3.83

        资本公积 290.12 353.98 194.24 194.24 194.24 194.24         ROIC-WACC 4.81% 7.93% 6.14% 6.57% 8.35% 8.70%

        留存收益 44.00 64.15 109.64 131.59 160.96 197.28 现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        归属母公司股东权益434.17 595.60 687.96 709.91 739.28 775.60         经营性现金净流量-17.80 27.16 -75.21 -27.27 -63.50 -31.46

        少数股东权益 0.00 36.55 0.00 6.82 15.95 27.25         投资性现金净流量-59.10 -119.31 -23.79 3.02 3.02 3.02

        股东权益合计 434.17 632.15 687.96 716.73 755.23 802.85         筹资性现金净流量-30.02 99.72 42.47 -32.08 64.65 33.32

        负债和股东权益合计482.35 897.58 994.55 1183.58 1278.63 1596.97         现金流量净额 -107.68 7.29 -49.43 -56.33 4.17 4.88

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

王莉、杨明辉，电子行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执

业资格并注册为证券分析师，本人承诺，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受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所

掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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