
                                                      

 1 
重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 投资摘要 

● 公司专注于连接器产品。永贵电器专注于连接器产品，通过自主研

发和收购，公司目前形成了轨交+新能源汽车+通信+军工四个行业连接

器的产品格局。2017 年上半年公司轨交连接器占比 22.5%、新能源汽车

连接器占比 33.8%、通信连接器占比 33.4%，其他连接器占比 9.6%。受

益于公司收购的翊腾电子 2016 年 6 月份并表，2017 年前三季度公司实

现营业收入 8.49 亿元，同比增长 40.18%；归母净利润 1.22 亿元，同比

增长 13.95%。 

● 轨交连接器是公司的优势产品，受益于动车组招标回暖。公司在轨

道交通连接器行业优势突出。动车组方面：2017 年中铁总已经招标了

311 列标准列动车组。而 2016 年合计招标 136 列标准列动车组，同比增

长明显。今年中车预计交付 350 列动车组，高铁行业趋势拐点向上明确。

长期来看：2018 年高铁通车里程边际向上，预示着未来对于动车组车辆

的需求依然旺盛，到 2020年前有望保持每年 350-400列动车组的需求量。

公司的动车组连接器业务将趋势向上。城轨车辆：根据我们的统计，

2017~2020 年城轨通车里程分别为 812、687、597、1836km，城轨通车

里程持续维持在高位，公司的城轨车辆连接器业务将依然维持高景气。 

● 新能源汽车连接器蓬勃向上。公司的新能源汽车连接器通过自主研

发，迅速成为与轨交连接器并驾齐驱的业务，主要客户有北汽、新大洋、

比亚迪、奇瑞、众泰、东风等国内主要新能源汽车生产厂家。公司新能

源汽车连接器业务对标中航光电，未来新能源汽车行业销量依然能够保

持 40%的增速，公司的新能源汽车连接器业务受益于行业大发展将蓬勃

向上。  

● 通信连接器实力增强。公司目前通信领域主要产品为精密连接器、

结构件及线缆组件。收购翊腾电子以后公司的通信连接器实力大增。万

物互联、5G 时代的到来，通信连接器市场依然值得期待。 

● 军工连接器是潜力。目前公司的军工连接器业务较小，未来随着军民

融合的深度推进，军工连接器业务依然有潜力。 

 投资建议。预计公司 2017/2018/2019 年销售收入为 13.65、16.34、19.79

亿元。 归母净利润 2.03、2.46、3.06 亿元， EPS 为 0.53、0.64、0.79

元。对应的 PE 为 28.6、23.6、19.1 倍。首次覆盖，给予公司“谨慎增持”

评级。 

 风险提示: 动车组招标未达预期。
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表 1 公司盈利预测结果 

区分 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入：百万元 955.37  1364.87  1633.50  1978.64  

增长率 YOY 86.91% 42.86% 19.68% 21.13% 

归母净利润：百万元 161.38  203.46  246.42  305.54  

增长率 YOY 40.60% 26.08% 21.11% 23.99% 

EPS(元） 0.42  0.53  0.64  0.79  

PE（倍） 36.1  28.6  23.6  19.1  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/12/5） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 2 行业内公司估值对比 

公司 代码 
市值 

(亿元） 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

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

鼎汉技术 300011 57.04  10.21  0.21  0.29  0.51  0.63  48.5  34.6  19.9  16.1  

中国中车 601766 3,120.92  11.73  0.41  0.40  0.46  0.53  28.6  29.5  25.2  22.2  

神州高铁 000008 240.69  8.54  0.19  0.21  0.27  0.36  44.5  41.4  31.1  23.7  

华铁股份 000976 132.92  8.33  0.02  0.27  0.35  0.42  416.5  30.7  23.9  19.7  

康尼机电 603111 111.35  15.08  0.32  0.36  0.47  0.60  46.4  42.0  32.2  25.2  

永贵电器 300351 58.27  15.15  0.42  0.53  0.64  0.79  36.1  28.6  23.6  19.1  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 492  273  576  492    营业收入 955  1,365  1,634  1,979  

存货 258  323  378  479    营业成本 563  872  1,044  1,266  

应收账款及票据 656  781  939  1,144    营业税金及附加 11  16  19  23  

其他 19  224  19  33    营业费用 66  89  105  125  

流动资产合计 1,426  1,601  1,912  2,149    管理费用 126  157  180  208  

长期股权投资 71  73  76  80    财务费用 (9) (4) (5) (8) 

固定资产 620  586  520  452    资产减值损失 17  11  13  16  

在建工程 19  0  100  200    投资收益 (0) 2  3  4  

无形资产 161  150  140  130    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 745  740  736  732    其他收益 (0) 6  6  6  

非流动资产合计 1,615  1,550  1,573  1,594    营业利润 181  232  288  360  

资产总计 3,041  3,150  3,485  3,743    营业外收支净额 6  3  3  3  

短期借款 29  4  0  0    利润总额 187  235  291  363  

应付账款及票据 303  278  423  434    所得税 29  36  44  55  

其他 10  14  12  17    净利润 158  199  246  308  

流动负债合计 342  295  436  451    少数股东损益 (3) (4) 0  2  

长期借款和应付债券 0  0  0  0    归属母公司股东净利润 161  203  246  306  

其他 0  0  0  0    财务比率分析 
    

非流动负债合计 0  0  0  0    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 342  295  436  451    总收入增长率 87% 43% 20% 21% 

少数股东权益 32  28  28  30    净利润增长率 41% 26% 24% 25% 

股东权益合计 2,699  2,855  3,049  3,292    毛利率 41% 36% 36% 36% 

负债和股东权益总计 3,041  3,150  3,485  3,743    净利润率 17% 15% 15% 16% 

     
  资产负债率 11% 9% 13% 12% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 4.17  5.42  4.39  4.76  

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   速动比率 3.39  3.65  3.52  3.70  

经营活动现金流 36  (150) 450  68    总资产回报率（ROA） 6% 7% 8% 9% 

投资活动现金流 (564) (9) (99) (99)   净资产收益率（ROE） 6% 7% 8% 9% 

融资活动现金流 795  (60) (47) (53)   PE 36.1  28.6  23.6  19.1  

净现金流 267  (220) 303  (84)   PB 2.2  2.1  1.9  1.8  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/12/5） 
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