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事件： 

公司 2017 上半年实现营业收入 61.2 亿元，相比去年同期增长 152.23%；实现归属于母公司所有者的净利

润 1.19 亿元，相比去年同期减少 21.09%；利润下降主要原因是支付了为收购 MFLX100%股权而发生的并

购贷款利息，本期财务费用为 1.77 亿，相比上年同期的 3013 万增长了 490.31%。 

公司发布 2017 年 1-9 月经营业绩预计：归母净利润同比变动幅度为 145%-195%，约 3.6 亿-4.3 亿元，主

要原因在于（1）MFLX 新增产能逐步量产出货；（2）其他业务三季度稳步增长；（3）公司非公开发行募集

资金到位，置换了因收购 MFLX 发生的并购贷款，财务费用随之减少。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 1398.81 995 1431.6 2730.33 3246.37 2835.9 3284.74 

增长率（%） 24.34% 17.83% 44.90% 258.46% 132.08% 185.01% 129.45% 

毛利率（%） 13.49% 16.60% 16.73% 9.96% 10.45% 12.94% 13.05% 

期间费用率（%） 14.17% 13.82% 10.61% 9.20% 10.60% 11.31% 9.82% 

营业利润率（%） -2.01% 2.07% 10.41% -0.56% -0.57% 0.59% 2.31% 

净利润（百万元） -21.94 15.51 136.08 -2.54 0.09 19.94 102.39 

增长率（%） -498.89% 35.28% 215.79% -137.24% -100.42% 28.61% -24.75% 

每股盈利（季度，元） -0.03 0.02 0.16 -0.00 -0.00 0.03 0.09 

资产负债率（%） 60.68% 60.65% 64.22% 80.55% 81.86% 82.35% 63.31% 

净资产收益率（%） -0.81% 0.56% 4.79% -0.09% 0.00% 0.72% 1.39% 

总资产收益率（%） -0.32% 0.22% 1.71% -0.02% 0.00% 0.13% 0.51%   
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观点： 

 传统业务稳中有升，柔性线路板收入占比逐渐提高 

公司传统精密钣金和精密压铸产品营收基本维持稳定，产品毛利率在处于稳定状态。LED及其模组、触

控面板及LCM模组产品收入出现较大幅度增加，同比增长124.21%、164.77%，毛利率整体保持不断上

升的趋势，符合产品规模效应下相对成本更低的发展趋势。2016年收购MFLX新增的柔性线路板电子产

品收入占比达到32%，达19.8亿，基本和MFLX16年全年收入持平。在毛利率方面，2017年柔性线路板

毛利率为11.89%。 
 

图  1: 2017H1 分产品营业收入占比  图  2: 产品毛利率（%） 

 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 柔性线路板、LED及其模组、触控面板及LCM模组行业景气度高，需求旺盛 

公司收购的 MFLX 经过战略和管理整合，全面激活新活力。公司的柔性电路板电子产品能够广泛用于新

的消费电子产品和新能源汽车，公司产品获得了客户的认可，能够获得充足的产品订单供应。手机柔性

线路板需求越来越多，MFLX为此也在积极扩大产能，另外新能源汽车中使用柔性线路板的比例也逐步

增加，未来发展空间巨大。 

LED作为一种能耗更低的新型发光形式具有广阔的使用前景，公司的LED及其模组产品广泛应用于LED 颗

粒、LED 灯条、LED 背光模组、LED 照明灯具等 LED 产品，触控面板及LCM模组伴随着手机、平板等液

晶面板需求的持续增长也将提振公司业绩。 

投资建议与评级： 

我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 170 亿元、245 亿元和 357 亿元，归母净利润分别为 6.4 亿元、

11.5 亿元和 19.4 亿元，每股收益分别为 0.60 元、1.07 元和 1.81 元，对应 PE 分别为 45X、25X和 15X，

给予“推荐”评级。 

 

风险提示： 

FPC 产能扩展不及预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 4588 9190 17800 25756 37520 营业收入 3993 8403 17022 24527 35705 

货币资金 1044 2705 5057 7358 10712 营业成本 3396 7387 14855 21473 31323 

应收账款 1691 3340 6762 9744 14184 营业税金及附加 10 22 46 66 96 

其他应收款 32 36 72 104 151 营业费用 153 197 392 564 821 

预付款项 97 227 450 772 1242 管理费用 356 483 766 981 1071 

存货 1230 2455 4884 7060 10298 财务费用 87 205 309 232 307 

其他流动资产 344 248 248 248 248 资产减值损失 -21.09 56.72 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2325 5949 5625 5374 5120 公允价值变动收益 0.00 10.55 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 54 126 0 0 0 投资净收益 9.57 72.97 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1694.1

1 

2827.5

4 

2589.2

9 

2364.9

4 

2138.7

3 

营业利润 22 136 655 1210 2087 

无形资产 90 211 266 245 224 营业外收入 17.89 30.97 40.00 30.00 10.00 

其他非流动资产 0 4 0 0 0 营业外支出 1.84 5.48 0.30 0.40 0.50 

资产总计 6912 15139 23424 31130 42640 利润总额 38 161 695 1240 2096 

流动负债合计 4173 10008 17998 26176 38504 所得税 -1 12 52 93 157 

短期借款 1962 4804 8518 12378 18313 净利润 39 149 643 1147 1939 

应付账款 1365 2914 5779 8354 12186 少数股东损益 8 5 1 1 1 

预收款项 23 20 701 1682 3110 归属母公司净利润 32 144 642 1146 1938 

一年内到期的非流

动负债 

0 92 92 92 92 EBITDA 404 861 1258 1743 2698 

非流动负债合计 21 2384 2303 2403 2553 EPS（元） 0.04 0.17 0.60 1.07 1.81 

长期借款 0 2253 2303 2403 2553 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 4194 12392 20301 28579 41057 成长能力      

少数股东权益 32 14 15 16 17 营业收入增长 13.31% 110.46

% 

102.57

% 

44.09% 45.58% 

实收资本（或股本） 847 847 1525 1525 1525 营业利润增长 -35.11

% 

506.87

% 

382.36

% 

84.74% 72.46% 

资本公积 1646 1647 1647 1647 1647 归属于母公司净利润

增长 

345.12

% 

78.48% 345.12

% 

78.48% 69.17% 

未分配利润 168 303 -211 -1128 -2678 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2686 2732 3188 2615 1646 毛利率(%) 14.94% 12.09% 12.73% 12.45% 12.28% 

负债和所有者权

益 

6912 15139 23504 31210 42720 净利率(%) 0.99% 1.77% 3.78% 4.68% 5.43% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.46% 0.95% 2.74% 3.68% 4.55% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 1.18% 5.28% 20.13% 43.81% 117.74

% 经营活动现金流 -142 75 -720 342 533 偿债能力      

净利润 39 149 643 1147 1939 资产负债率(%) 61% 82% 86% 92% 96% 

折旧摊销 295.33 520.57 0.00 300.46 303.85 流动比率 1.10 0.92 0.99 0.98 0.97 

财务费用 87 205 309 232 307 速动比率 0.80 0.67 0.72 0.71 0.71 

应收账款减少 0 0 -3422 -2981 -4441 营运能力      

预收帐款增加 0 0 681 981 1428 总资产周转率 0.66 0.76 0.88 0.90 0.97 

投资活动现金流 -696 -3996 130 -50 -50 应收账款周转率 3 3 3 3 3 

公允价值变动收益 0 11 0 0 0 应付账款周转率 3.04 3.93 3.92 3.47 3.48 

长期股权投资减少 0 0 160 0 0 每股指标（元）      

投资收益 10 73 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.04 0.17 0.60 1.07 1.81 

筹资活动现金流 1273 4461 2993 2009 2870 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.51 0.64 1.57 1.51 2.20 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.17 3.22 2.09 1.71 1.08 

长期借款增加 0 0 50 100 150 估值比率      

普通股增加 79 0 678 0 0 P/E 669.00 157.41 44.65 25.02 14.79 

资本公积增加 1076 2 0 0 0 P/B 8.44 8.30 12.80 15.61 24.80 

现金净增加额 434 540 2402 2301 3354 EV/EBITDA 58.33 31.49 37.11 27.74 18.93  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

3,992.87 8,403.30 17,022.18 24,526.95 35,705.50 增长率（%） 13.31% 110.46% 102.57% 44.09% 45.58% 净利润（百

万元） 

39.43 149.13 642.62 1,146.69 1,939.17 增长率（%） -11.26% 278.20% 330.90% 78.44% 69.11% 净资产收

益率（%） 

1.18% 5.28% 20.13% 43.81% 117.74% 每股收益

(元) 

0.04 0.17 0.60 1.07 1.81 PE 669.00 157.41 44.65 25.02 14.79 PB 8.44 8.30 12.80 15.61 24.80 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


