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[Table_Title]  

收入迅速增长、控股股东专注于产业互联和消费升级 

 
 [Table_Summary]  收入增长迅速，盈利能力有待改善。 18 年上半年，控股子公司

博立信加大市场开拓力度，实现手机摄像头模组及指纹模组出货和营

业收入稳步增加，其中一季度收入同比增长 51.5%。叠加润泰供应链

并表因素，营业收入预计大幅增长。而手机行业整体下滑和人民币贬

值等原因，导致手机摄像头芯片等原材料价格上涨、人工成本增加、

售价下降，公司毛利率有所下降一定程度上影响了短期盈利能力。 

春晓金控为实际控制人、重整公司业务布局。公司大股东天津盛

鑫从 15 年 12月持股上市公司 19%股权，春晓金控于 17年 8月从朱胜

英李东锋、孔汀筠处获得天津盛鑫实际控制权，春晓金控实际控制人

韩越在 17年 9月成为公司实际控制人，公司控股股东不变，仍为天津

盛鑫，春晓金控承诺 5年不减持，12个月内不改变公司经营计划（即

将到期）。在经历公司管理层全面更替后，公司承诺一年不改经营方

向，为润泰供应链提供 13.2亿的信用担保，并出资 7000 万成立九有

供应链公司加强公司供应链业务的经营。 

春晓主攻互联网科技产业、或带来新的管理和业务体系。春晓资

本累计基金管理规模 20亿，投资超过 50家优秀企业，主要投向是 toB

产业升级（B2B、SAAS 等）、消费升级（如母婴、教育、零售等）、

工业科技（如大数据、工业 4.0、AI 等。已投零壹空间、象辑科技、

笨土豆、卖家云、蚂蚁 HR、翰都、棉庄、云农场 、会唐网、美业邦、

萌小助、课栈网和找萝卜等优秀企业。做为一个专业的产业孵化机构，

将有望和上市公司产生更多的化学反应。预计公司 18、19年 EPS分别

为 0.03 元和 0.04元，给予“增持”评级！ 

风险提示：互联网业务思维与实业经营管理思路不均衡；公司手

机摄像头模块业务盈利能力进一步下滑；行业景气度下降。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1570 2678 2850 2990 

（+/-%） 281.07 70.57 6.42 4.91 

净利润(百万元） 9 14 22 29 

（+/-%） 26.96 60.14 58.39 34.75 

摊薄每股收益(元) 0.02 0.03 0.04 0.05 

市盈率(PE) 283.13 124.69 78.72 58.42 

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 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 534/534 

总市值/流通(百万元) 1,745/1,745 

12 个月最高/最低(元) 6.56/3.22 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 21 1160 1504 1894 1959  营业收入 412 1570 2678 2850 2990 

应收和预付款项 240 855 1069 1135 1187  营业成本 376 1462 2509 2611 2725 

存货 48 150 176 181 190  营业税金及附加 0 1 1 1 1 

其他流动资产 46 2107 1319 1576 1578  销售费用 3 15 26 27 29 

流动资产合计 355 4272 4067 4786 4913  管理费用 24 54 91 97 102 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -2 25 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -1 -1 0 0 0 

固定资产 25 98 79 58 37  投资收益 1 9 7 8 7 

在建工程 0 0 0 -1 -1  公允价值变动 0 1 0 0 0 

无形资产开发支出 3 11 12 14 14  营业利润 14 31 58 121 141 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 1 0 0 0 0 

其他非流动资产 116 276 257 238 217  利润总额 15 31 58 121 141 

资产总计 472 4548 4324 5024 5131  所得税 3 7 14 28 33 

短期借款 50 619 619 619 619  净利润 12 24 45 92 108 

应付和预收款项 70 1709 1162 1359 1367  少数股东损益 5 15 31 71 79 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 7 9 14 22 29 

其他负债 47 1815 2094 2504 2495        

负债合计 167 4144 3875 4483 4482  预测指标      

股本 534 534 534 534 534   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 643 643 643 643 643  毛利率 8.86% 6.88% 6.32% 8.37% 8.87% 

留存收益 -885 -877 -863 -841 -812  销售净利率 1.63% 0.54% 0.51% 0.76% 0.98% 

归母公司股东权益 291 299 312 334 363  销售收入增长率 64.56% 280.79
% 

70.53% 6.42% 4.91% 

少数股东权益 13 105 136 207 286  EBIT 增长率 137.59
% 

336.61
% 

3.21% 107.20
% 

16.76% 

股东权益合计 305 404 449 541 649  净利润增长率 118.82
% 

26.96% 60.14% 58.39% 34.75% 

负债和股东权益 472 4548 4324 5024 5131  ROE 2.31% 2.86% 4.38% 6.49% 8.05% 

       ROA 1.43% 0.19% 0.32% 0.43% 0.57% 

现金流量表(百万）       ROIC - - - - - 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 

经营性现金流 -184 131 342 389 64  PE(X) 688.10 283.13 124.69 78.72 58.42 

投资性现金流 -68 -121 2 2 2  PB(X) 15.88 8.09 5.47 5.11 4.70 

融资性现金流 23 61 0 0 0  PS(X) 11.22 1.54 0.64 0.60 0.57 

现金增加额 0 -14 0 0 0  EV/EBITDA(X) 292.07 25.02 10.59 3.28 2.48 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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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； 
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