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[Table_Main] 
轨交连接器龙头，新能源和通讯等板块齐头

并进 

增持（维持） 
事件：2017 年中报公布，公司营收 5.3 亿元，同比+63.6%，营业利润 7791.3

万元，同比+22.4%，归母净利润 6783.8 万元，同比+16.7%。 

投资要点 
 分业务看，通讯和其他类连接器同比增速最快。1）轨交连接器收入 1.2

亿元，同比+4.4%，增速较慢，主要是通板块产品结构发生变化：全

国城市轨道交通建设规模不断上升，公司城轨连接器收入大幅上升，

但受动车组招标延缓影响，公司动车组连接器收入大幅下降，导致轨

道交通板块毛利率下降 8pct；2）电动汽车连接器收入 1.8 亿元，同

比+46%，毛利率 26%，同比下降 4pct，主要是报告期内公司新能源汽

车产品结构发生变化导致新能源板块毛利率下降；3）通讯连接器收

入 1.8 亿元，同比+145%，毛利率 34%，同比+8pct，主要是翊腾并表

所致；4）其他连接器收入 5049 万元，同比+247%，毛利率 26.8%，同

比-30pct。可以看到，从营收层面，轨交、电动汽车和通讯连接器三

分天下，而从利润贡献上，隶属于通讯板块的翊腾电子一家即达到

4281 万元，总净利润的 66%。 

 连接器综合毛利率 35.7%，同比-7.1pct，费用率 19.3%，同比-1.4pct。

公司收入同比+63.6%，主要是子公司翊腾电子并表所致，该公司 2016

年 6 月开始并表，共并表 7 个月，并表收入 2.5 亿元，而 2017 年上

半年翊腾电子实现销售收入 2.0 亿元，净利润 4281 万元，2017 年承

诺业绩 1.1 亿元，预期可以达成。营业收入显著增加，主要系报告期

合并范围扩大新增翊腾电子所致，另人工费用及募投项目投入使用的

相应资产折旧及摊销费用增加；毛利率下滑 7.1pct，主要是公司合并

范围扩大及募集资金投资项目建成投产，导致相应折旧摊销费用增加

等。销售、管理和财务费用率分别为6.6%、12.6%和 0.2%，同比-0.5pct、

-1.6pct、+0.7pct，总费用率下降 1.4pct，管理改善。 

 产品类型十分丰富，看好公司逐渐成长为多领域连接器的龙头公司。公

司产品在轨道交通领域产品包括连接器、油压减振器、计轴信号系统、

受电弓碳滑板、门系统、贯通道等；据中国中车 8 月 22 日公告，铁

总有意向采购时速 350 公里中国标准动车组 500 组，如果达成，公司

动车组连接器销量有望显著增长，且城市轨道交通景气度持续旺盛，

全年该板块有望实现 30%同比增速；新能源汽车领域产品包括连接器、

电源配电盒、线束组件、充电端口、充电桩和 BMS 管理系统等，公

司市占率约 20%，据中国汽车工业协会统计，2017 年 7 月份新能源汽

车产销量分别为 5.9 万辆和 5.6 万辆，同比分别增长 52.6%和 55.2%，

该领域全行业仍处于快速发展通道中，全年该板块有望实现 50%同比

增速；通信领域产品包括连接器、通信电缆、线缆组件及结构件等，

根据业绩承诺，有望实现全年营收 70%同比增速；公司产品以连接器

为核心，各大领域纵深拓展，已经形成了具有公司特色的多元化产品

结构。 

 盈利预测与投资评级：公司目前已经形成轨道交通、新能源汽车和通信

连接器三足鼎立态势，未来多元化新兴产品有望继续补强，预测公司

2017-2019 年 EPS 为 0.63/0.80/1.01 元/股，对应 PE 27/22/17X，维

持“增持”评级。 

 风险提示：动车组招标、消费电子和新能源汽车行业发展不及预期 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 17.25 

一年最低/最高价 15.12/29.50 

市净率（倍） 2.46 

流通 A 股市值（百

万元） 

4102.1 

基础数据  

每股净资产（元） 7.02 

资本负债率（%） 11.2 

总股本（百万股） 384.61 

流通 A 股（百万股） 237.80 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 2016年外延并表业绩高增长，

轨交、新能源、通讯等板块齐

发力 2017.4.24 

2． 公司点评：增资受电弓碳滑板

领跑者，摩擦材料领域有望逐

渐拓展 2016.11.8 

3． 公司点评：三季度业绩表现出

色，新能源电动汽车、通讯和

军工领域齐头并进 

2016.10.29 

4． 公司点评：三季度预告业绩表

现出色，新能源电动汽车和通

讯领域增速显著 2016.10.13 

 

 
 

[Table_Author] 2017 年 8 月 25 日 
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[Table_Yemei] 永贵电器中报点评 
F 

永贵电器三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1479.4  1893.7  2435.5  3132.5    营业收入 955.4  1654.2  2197.4  2890.2  

现金 544.2  250.0  250.0  250.0    营业成本 562.5  1027.0  1368.8  1817.6  

应收款项 662.1  1146.4  1522.8  2002.9    营业税金及附加 11.5  16.5  22.0  28.9  

存货 258.2  471.4  628.3  834.3    营业费用 66.1  114.4  152.0  199.9  

其他 15.0  25.9  34.5  45.3    管理费用 134.9  223.1  294.5  385.7  

非流动资产 1626.7  1750.3  1846.8  1784.9    财务费用 -9.0  -8.8  2.0  7.9  

长期股权投资 71.4  81.4  91.4  101.4    投资净收益 -0.4  0.0  0.0  0.0  

固定资产 638.8  757.8  849.6  783.0    其他 -7.8  -6.2  -6.2  -6.2  

无形资产 160.6  155.2  149.9  144.5    营业利润 181.2  275.8  351.9  444.0  

其他 756.0  756.0  756.0  756.0    营业外净收支 5.6  4.5  4.5  4.5  

资产总计 3106.2  3644.1  4282.3  4917.4    利润总额 186.8  280.3  356.5  448.6  

流动负债 399.8  751.8  1157.4  1485.9    所得税费用 28.7  43.1  54.8  69.0  

短期借款 29.0  76.5  245.9  275.9    少数股东损益 -3.3  -4.1  -6.0  -7.4  

应付账款 303.5  554.1  750.0  995.9    归属母公司净利润 161.4  241.3  307.6  386.9  

其他 67.3  121.3  161.5  214.0    EBIT 189.5  278.5  365.5  463.4  

非流动负债 7.5  7.4  7.2  7.0    EBITDA 237.3  353.9  454.5  563.3  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

其他 7.5  7.4  7.2  7.0    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 407.3  759.2  1164.6  1492.9    每股收益(元) 0.42  0.63  0.80  1.01  

少数股东权益 32.0  28.4  23.2  16.8    每股净资产(元) 6.93  7.43  8.05  8.86  

归属母公司股东权益 2666.9  2856.4  3094.5  3407.7    

发行在外股份(百万

股） 384.6  384.6  384.6  384.6  

负债和股东权益总计 3106.2  3644.1  4282.3  4917.4    ROIC(%) 8.6% 8.5% 10.0% 11.4% 

            ROE(%) 6.1% 8.4% 9.9% 11.4% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 39.9% 36.9% 36.7% 36.1% 

经营活动现金流 39.2  -96.4  97.2  93.1    EBIT Margin(%) 19.8% 16.8% 16.6% 16.0% 

投资活动现金流 -564.5  -193.5  -197.0  -49.4    销售净利率(%) 16.9% 14.6% 14.0% 13.4% 

筹资活动现金流 795.5  -4.3  99.8  -43.7    资产负债率(%) 13.1% 20.8% 27.2% 30.4% 

现金净增加额 270.3  -294.2  0.0  -0.0    收入增长率(%) 9.0% 73.2% 32.8% 31.5% 

折旧和摊销 47.8  75.3  89.0  99.8    净利润增长率(%) 100.9% 49.5% 27.5% 25.8% 

资本开支 -244.0  -183.5  -187.0  -39.4    P/E 41.11  27.49  21.57  17.15  

营运资本变动 -1017.7  -421.0  -305.8  -398.8    P/B 2.49  2.32  2.14  1.95  

企业自由现金流 -1026.7  -293.5  -94.5  53.8    EV/EBITDA 29.67  20.89  17.16  14.43  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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