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[Table_Main] 
内生动力充足，规模、利润继续快速增长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 8,298 12,862 15,626 19,615 

同比（%） 49.7% 55.0% 21.5% 25.5% 

归母净利润（百万元） 412 693 855 1,071 

同比（%） -3.2% 68.2% 23.3% 25.2% 

每股收益（元/股） 0.57 0.96 1.19 1.48 

P/E（倍） 31.53 18.75 15.20 12.14      
 

公告：公司发布 2018 年前三季度业绩预告，前三季度实现归母净利润 5.07

亿元-5.39 亿元，同比增长 58%-68%。其中，第三季度实现归母净利润 1.47

亿元-1.79 亿元，同比增长 17.59%-43.22%，利润继续取得较大增长。 

 Q3 分销业务规模、利润继续快速增长。公司 Q3 单季度归母净利润
1.47-1.79 亿元，同比增长 17.59%-43.22%，继续保持快速增长，主要得
益于代理线的扩充、客户的推广和粘性、市场份额的提升等内生因素。
相比 Q2 环比有所下滑，主要是因为 Q2 收购芯斐电子产生较多投资收
益，以及联营公司芜湖华强旅游城投资开发 Q3 为公司贡献的净利润环
比下降 50%-60%，公司分销主业依旧表现强劲。 

 

 苦练内功，公司业绩将继续保持良性增长。近一年多的电子元器件缺货
潮中，公司作为本土龙头分销商，苦练内功，持续强化在采购、库存、
物流、资金、技术等各方面的竞争力，通过前瞻性的预判，合理安排采
购和库存，平滑供应链上下游冲击。公司报告期内的高速增长与“炒货”
无关，未来即使部分元器件价格下滑，我们认为公司业绩仍将继续保持
良性增长。 

 

 加速产业整合，内生外延驱动本土分销龙头市占率进一步提升。公司自
15 年起积极推进外延并购战略，已进入国内电子元器件分销行业第一
梯队，今年规模将超百亿。上半年公司组建华强半导体集团，加速整合
旗下分销业务，近期对记忆电子的增资合作使华强扩充海力士产品线，
切入存储芯片领域，以及加深与国内服务器和存储产品等领域处于市场
领先地位的新华三（H3C）等客户的合作关系，进一步巩固国内分销龙
头地位。我们认为，公司未来通过内生增长和外延并购双轮驱动，将继
续受益行业集中度的提升。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2018-2020 年净利润为 6.9、8.6、
10.7 亿元，实现 EPS 为 0.96、1.19、1.48 元，对应 PE 为 18.8、15.2、
12.1 倍，基于公司近两年一系列并购整合带来较快的业绩增长预期，18

年估值仍有提升空间，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：子公司增长速度低于预期；并购整合进度低于预期；库存及
应收账款风险。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 18.02 

一年最低/最高价 16.90/26.05 

市净率(倍) 3.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
12018.44 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.99 

资产负债率(%) 53.19 

总股本(百万股) 721.32 

流通A股(百万股) 666.95  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
深圳华强三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4,711 7,295 7,009 10,899   营业收入 8,298 12,862 15,626 19,615 

  现金 1,163 1,163 1,388 1,773   减:营业成本 6,953 10,904 13,304 16,780 

  应收账款 1,719 2,623 2,652 3,969      营业税金及附加 55 113 120 162 

  存货 1,313 2,589 2,171 3,833      营业费用 308 489 512 604 

  其他流动资产 517 920 797 1,323        管理费用 260 284 313 386 

非流动资产 3,854 4,293 4,404 4,566      财务费用 61 46 48 43 

  长期股权投资 249 291 316 349      资产减值损失 84 78 126 139 

  固定资产 309 686 766 863   加:投资净收益 2 36 19 28 

  在建工程 3 50 78 111      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 189 193 200 195   营业利润 592 984 1,223 1,529 

  其他非流动资产 3,104 3,073 3,046 3,048   加:营业外净收支  2 9 6 7 

资产总计 8,565 11,588 11,413 15,465   利润总额 594 993 1,229 1,536 

流动负债 3,391 5,808 4,984 8,176   减:所得税费用 137 225 281 350 

短期借款 1,816 3,200 2,500 4,500      少数股东损益 44 75 92 115 

应付账款 410 505 611 797   归属母公司净利润 412 693 855 1,071 

其他流动负债 1,165 2,103 1,872 2,879   EBIT 710 1,132 1,384 1,717 

非流动负债 700 790 648 506   EBITDA 863 1,307 1,662 2,059 

长期借款 617 707 565 423                                                                              

其他非流动负债 83 83 83 83   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 4,091 6,598 5,632 8,681   每股收益(元) 0.57 0.96 1.19 1.48 

少数股东权益 279 353 445 561   每股净资产(元) 5.82 6.43 7.40 8.63 

归属母公司股东权益 4,196 4,637 5,336 6,222   

发行在外股份(百万

股) 721 721 721 721 

负债和股东权益 8,565 11,588 11,413 15,465   ROIC(%) 8.2% 10.0% 12.4% 11.7% 

                                                                           ROE(%) 10.2% 15.4% 16.4% 17.5% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 16.2% 15.2% 14.9% 14.5% 

经营活动现金流 431 -773 1,633 -781   销售净利率(%) 5.0% 5.4% 5.5% 5.5% 

投资活动现金流 -679 -578 -370 -475 

 

资产负债率(%) 47.8% 56.9% 49.3% 56.1% 

筹资活动现金流 503 1,351 -1,037 1,641   收入增长率(%) 49.7% 55.0% 21.5% 25.5% 

现金净增加额 233 0 225 385   净利润增长率(%) -3.2% 68.2% 23.3% 25.2% 

折旧和摊销 153 175 278 342  P/E 31.53 18.75 15.20 12.14 

资本开支 43 397 86 128  P/B 3.10 2.80 2.44 2.09 

营运资本变动 -330 -1,727 379 -2,324  EV/EBITDA 16.89 12.47 9.22 8.23 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

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
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