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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 7 月 7 日 
 

事件：公司于 2017 年 7 月 6 日公布了半年度业绩预告：与上年同期相比，公司净利润增长了 548.99%~571.68%，盈利

区间为 14,300.00 万元~14,800.00 万元，符合我们的预期。 

 

点评： 

 半导体景气周期延续，并表因素拉动业绩快速增长。2017 年第二季度，半导体及电子元器件产业链继续延续 2017 年第

一季度的高景气度，行业产需旺盛，受此影响，公司及其各子公司的销售规模及盈利水平均有大幅增长。武汉帕太上半

年实现净利润 11,100-11,300 万元，比上年同期增长了 35.90%-38.34%，南京飞腾预计实现净利润 1,600-1,700 万元，

较去年持平。南京飞腾和武汉帕太分别在 2016 年 10 月 8 日和 2017 年 3 月 6 日纳入合并报表，并表的因素贡献了

333.25%-343.74%的增长。除去并表因素外，力源本部、深圳鼎芯 2017 年 1-6 月预计实现净利润 6,200-6,500 万元，

较上年同期增长 181.38%-194.99%，也体现了半导体景气周期对公司整体业绩的拉动。 

 受益电子元器件涨价周期。自 2016 年下半年开始，电子元器件行业在上游原材料涨价和下游物联网，汽车电子等行业需

求快速增长的情况下持续景气，存储器、被动器件、分立器件、功率器件等多领域均发生缺货涨价的情况，目前仍在持

续发酵。其主要原因是：首先，是近几年来 IC 原厂、分销商收购整合不断，导致产品交期延迟。其次，在存储领域，由

于技术革新导致产品的良率不足，无法满足市场需求，因此导致大面积缺货。再次，受到 iPhone 8 即将上市的影响，许

多供应商需要提前备货，因此消费电子相关的电子元器件供应仍处于紧张态势，许多市场占有率高的芯片在交货周期上

已从原来的 10 周左右延长至了 20 周以上。在涨价周期中，公司作为诸多原厂的代理分销商，拥有拿货周期短，供应链

完备等优势，将率先受益。 

 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 6.58 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 28，21 和 18
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。 
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  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) 139  119  28  21  18  

资料来源：wind,信达证券研发中心   注：股价、市值以 2017 年 7 月 6 日收盘价为基准。 
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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 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本

为准。 
本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投
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信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 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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本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
 


