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一季度业绩预告修正大幅预增，行业景气推动公司发展向好 
 
                                                                               2017 年 4 月 17 日 

 

事件：公司于 2017 年 4 月 7 日发布一季度业绩预告修正公告，预计 2017 年一季度归属于上市公司股东的净利润与上年同期

相比同向上升 425.11%-451.37%。此前公司在 2017 年 2 月 18 日披露的《2017 年一季度业绩预告》中预计：2017 年一季度

归属于上市公司股东的净利润比上年同期变动幅度为：上升 83.79%-110.05%。 

点评： 

 内生增长超出预期，迎来开门红。此次业绩修正公告如果不考虑武汉帕太，那么力源本部及深圳鼎芯、南京飞腾净利润

为 2200-2300 万元，同比增长 189%-202%，高于之前预告的 83.79%-110.05%。公司内生增长超出预期的原因是 1. 整

体半导体及电子元器件产业链进入景气上升通道，涨价缺货成为普遍现象；2. 上游芯片原厂并购整合大动作不断，产能

在优化后供应链出现供应不足及延期交货等短缺情况，公司具有原厂授权代理，能得到较充足的供应保障。3. 公司与此

前收购子公司之间的整合顺利，客户与产品线互补，协同效应也初步显现。 

 武汉帕太整年净利润有望超出业绩承诺。2016 年 8 月公司公告计划以 26 亿元人民币收购武汉帕太 100%股权，蛇吞象

式的并购在 2017 年开花结果：武汉帕太一季度预计实现净利润为 6300-6500 万元，同比增长 66-72%。而收购武汉帕太

时其 2017 年承诺利润相对于 2016 年增长幅度仅为 16%，因此一季度完成业绩承诺情况大大好于我们的预期。此外，武

汉帕太的最大产品分类索尼摄像头 CMOS 芯片市场需求持续紧俏，有利于提高公司议价能力。鉴于 2016 年武汉帕太超

额完成业绩承诺，2017 年一季度表现也超出预期，因此我们判断 2017 年武汉帕太净利润也很有可能超过业绩承诺。 

 并购协同效应显现，未来整合将持续。2016 年全球 IC 产业迎来了并购重组潮，引发了中游的电子元器件分销商的资本

运作和不断洗牌。国内方面，2016 年，英唐智控接连收购华商龙和联合创泰，2016 年 10 月，芯智控股在港交所正式挂

牌上市，启动元器件电商战略；2017 年 1 月，深圳华强拟现金收购鹏源电子 70%股权。另外，世强、唯时信等老牌本土

混合分销商都在积极谋求资本助力。公司借助 A 股资本市场的平台，在短短三年时间就马不停蹄地实施了三项并购案，

彰显了公司资本运作的实力。目前，收购公司的整合带来的协同效应逐渐显现，未来公司仍将利用其融资优势，通过横

向和纵向并购做大做强。 

 盈利预测和投资评级：我们预测公司净利润受行业需求带动将呈快速增长趋势， 2017~2019 年营业收入分别为 74.79、

102.32、120.16 亿元，归属母公司股东的净利润分别为 3.11、4.17、4.94 亿元（按照武汉帕太 2017 年 3 月 6 日并表日

期计算），以当前股本 6.59 亿股计算，对应 2017-2019 年 EPS 分别为 0.47，0.63 和 0.75 元，对应 PE 为 30，22 和 19
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倍。鉴于收购公司业绩有望超过预期，并购整合带来的协同效应将持续贡献业绩，因此我们维持“增持”投资评级。 

 股价催化剂：电子元器件涨价持续，外延式发展取得进一步进展。 

 风险因素：电子元器件分销业务被管道化风险。 

 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,020.38 1,592.74 7,478.85 10,232.41 12,016.15 

增长率 YoY % 61.77% 56.09% 369.56% 36.82% 17.43% 

归属母公司净利润(百万元) 37.02  47.35  311.33  416.55  493.60  

增长率 YoY% 82.29% 27.89% 557.52% 33.80% 18.61% 

毛利率% 15.29% 11.60% 9.03% 8.80% 8.84% 

每股收益 EPS(元) 0.10 0.11 0.47 0.63 0.75 

市盈率 P/E(倍) 145  124  30  22  19  

资料来源：wind,信达证券研发中心   注：股价、市值以 2017 年 4 月 14 日收盘价为基准，力源信息ＰＥ、ＥＰＳ为信达预测值（2017 年考

虑帕太集团并表） 
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 利润表    单位:百万元 

  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 营业收入 1,020.38 1,592.74 7478.85  10232.41  12016.15  

 营业成本 864.35 1,407.97 6803.66  9332.00  10953.34  

 营业税金及附加 1.93 4.64 6.50  8.56  10.39  

 营业费用 44.62 47.83 131.73  174.62  206.65  

 管理费用 48.70 55.67 106.46  137.00  164.84  

 财务费用 13.69 16.69 33.40  46.69  49.38  

 资产减值损失 4.05 9.88 19.31  24.21  28.74  

 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00  

 投资净收益 -1.86 1.05 -0.38  -0.40  0.09  

 营业利润 41.18 51.10 378.35  508.94  602.90  

 营业外收入 7.29 6.58 4.91  4.91  4.91  

 营业外支出 0.01 0.52 0.19  0.19  0.19  

 利润总额 48.45 57.16 383.07  513.66  607.63  

 所得税 6.65 9.81 71.74  97.11  114.02  

 净利润 41.80 47.35 311.33  416.55  493.60  

 少数股东损益 4.78 0.00 0.00  0.00  0.00  

 归属母公司净利润 37.02 47.35 311.33  416.55  493.60  

 EBITDA 68.36 80.01 379.74  504.41  591.16  

 EPS（摊薄） 0.10 0.11 0.47 0.63 0.75 

注：由于一季度报还未发布，此处仅给出预测利润表
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 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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