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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

胜宏科技：Q3 营收再创新高，静待产能释放 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年三季报，前三季度实现营业总收入 17.31

亿元，同比增长 29.28%；实现归母扣非净利润 1.86 亿元，同比增长 

23.99%。其中第三季度实现营业收入 7.00 亿，环比增长 19.78%，归

母净利润 0.79 亿，环比增长 14.18%。第三季度毛利率 25.86%，比二

季度单季度值提高 0.4 个 pct；净利率 11.25%，比二季度单季度值下

降 0.5 个 pct。 

 

前三季度产能扩张有限条件下，Q3 营收再创新高，分析如下： 

利润表方面，收入增长，主要系下游需求超预期增长，公司产能

利用率提高。营业成本同比增加 31.26%，高于营收增速，主要系产品

结构优化，人工成本增加所致。财务费用同比减少-288.25%，主要系

汇兑损失影响，导致财务费用较 2016Q3 增加 1670 万。2017Q3 毛利率、

净利率与 Q2 基本持平，显示公司盈利能力、产品销售保持稳定。 

现金流量表方面，本期处置资产回收现金净额比上期增加

459.92%，购建资产支付现金 4.15 亿，增加 73.38%，主要系公司淘汰

旧设备，加大力度投入新设备，提升自动化生产效率所致。 

资产负债表方面，本期应收票据比上期增加 163.11%、预收款项

增加 44.66%，主要系客户开拓卓有成效，销售规模不断扩大。本期预

付款项比上期增加 107.82%，主要系加大原材料采购规模，预付供应

商款项所致。本期在建工程比上期增加 77.48%，主要系增加厂房与研

发楼建设所致。 

产能释放在即，四季度营收有望加速提升：生产端：公司三季度

订单饱满，产品供不应求，着力打造的智慧工厂 8月份开始试产，预

计四季度将提升产能贡献，且保底净利率 13%，未来净利率可达 20%；

销售端：公司开拓市场能力出色，组建了一支高效的销售团队。目前

订单饱满，随着产能逐步扩张 100%，四季度业绩有望继续上行。 

优化产品结构，提升长期增长动力。公司产品目前已经成功进入新

能源汽车、高端显卡、服务器、工业控制等领域，这些终端客户认证周期

长，对供应商产能配套能力、研发实力、响应速度要求严苛，一旦建立供

应关系，则具有较高黏性，有利于获得长期稳定收入来源。目前内资 PCB

厂商正受益于国产替代浪潮与下游需求的持续超预期效应，公司作为自动

化生产的代表企业，有望成为内资 PCB 厂商业绩、品质与效益的多重标杆。 

投资建议：预计 17-19 年净利润分别为 3.23/4.88/7.24 亿，EPS

分别为 0.86/1.30/1.93 元，当前股价对应 PE 分别为 27.9/18.6/12.5X，

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 428/171 

总市值/流通(百万元) 10,182/4,065 

12 个月最高/最低(元) 27.55/20.48 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

胜宏科技（300476）《胜宏科技半年

报点评：Q2 增长 46%再创新高，产

能释放打开下半年业绩空间》

--2017/08/29 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘翔 

电话：021-61376547 

E-MAIL：liuxiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517060001 
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给与 35X 估值，目标价 30.1 元，维持“买入”评级。 

风险提示：行业景气度低于预期；新产能拓展低于预期。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,818 2,445 3,325 4,582 

（+/-%） 41.5% 34.5% 36.0% 37.8% 

净利润(百万元） 232 322.50 487.96 723.50 

（+/-%） 83.4% 39.0% 45.4% 48.3% 

摊薄每股收益(元) 0.62 0.86 1.30 1.93 

市盈率(PE) 41.5 27.9 18.6 12.5 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 441  500  500  500  营业收入 1818  2445  3325  4582  

应收款项 789  2355  3203  4414  营业成本 1321  1736  2228  2978  

存货净额 201  645  830  1115  营业税金及附加 12  16  18  23  

其他流动资产 54  122  166  229  销售费用 55  78  110  160  

流动资产合计 1485  3623  4699  6258  管理费用 195  245  300  436  

固定资产 807  1014  1203  1374  财务费用 (41) (12) 116  155  

无形资产及其他 21  20  19  18  投资收益 3  0  0  0  

投资性房地产 49  49  49  49  

资产减值及公允价值变

动 (11) (3) (3) (3) 

长期股权投资 0  (1) (1) (2) 其他收入 0  (15) 0  0  

资产总计 2362  4705  5969  7697  营业利润 267  364  550  827  

短期借款及交易性

金融负债 66  2484  3236  4189  营业外净收支 4  11  11  11  

应付款项 713  351  451  607  利润总额 271  375  562  838  

其他流动负债 126  169  217  295  所得税费用 39  53  79  117  

流动负债合计 904  3004  3904  5090  少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债

券 0  0  0  0  归属于母公司净利润 232  323  483  721  

其他长期负债 10  11  13  14            

长期负债合计 10  11  13  14  现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

负债合计 914  3015  3917  5104  净利润 232  323  483  721  

少数股东权益 0  0  0  0  资产减值准备 2  4  3  3  

股东权益 1448  1690  2052  2593  折旧摊销 76  87  106  125  

负债和股东权益总

计 2362  4705  5969  7697  
公允价值变动损失 

11  3  3  3  

          财务费用  (41) (12) 116  155  

关键财务与估值指

标 2016  2017E 2018E 2019E 
营运资本变动 

154  (2392) (924) (1321) 

每股收益 0.62 0.86 1.29 1.92 其它 (2) (4) (3) (3) 

每股红利 0.14 0.22 0.32 0.48 经营活动现金流 473  (1979) (332) (473) 

每股净资产 3.86 4.51 5.48 6.92 资本开支 (229) (300) (300) (300) 

ROIC 14% 11% 12% 14% 其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 16% 19% 24% 28% 投资活动现金流 (229) (299) (299) (299) 

毛利率 27% 29% 33% 35% 权益性融资 9  0  0  0  

EBIT Margin 13% 15% 20% 21% 负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 17% 19% 23% 24% 支付股利、利息 (53) (81) (121) (180) 

收入增长 41% 35% 36% 38% 其它融资现金流 61  2418  752  952  

净利润增长率 83% 39% 50% 49% 融资活动现金流 (37) 2338  631  772  

资产负债率 39% 64% 66% 66% 现金净变动 208  59  0  0  

息率 0.6% 0.9% 1.3% 2.0% 货币资金的期初余额  233  441  500  500  

P/E 38.7 27.9 18.6 12.5 货币资金的期末余额  441  500  500  500  

P/B 6.2 5.3 4.4 3.5 企业自由现金流 202  (2287) (542) (650) 

EV/EBITDA 31.9 26.3 16.6 12.7 权益自由现金流 262  142  110  170  

 
 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

北京销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 张小永 18511833248 zxy_lmm@126.com 

北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

上海销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

上海销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

上海销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

上海销售 沈颖 13636356209 shenying@tpyzq.com 

上海销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

广深销售副总监 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 

广深销售 查方龙 18520786811 zhafanglong@126.com 

广深销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

广深销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

广深销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 
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中国北京 100044 
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电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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