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[Table_Main] 
分销主业表现强劲，加速整合巩固龙头地位 

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） 31.55 18.76 15.21 12.15      
 

公告：公司发布 2018 年前三季度业绩报告，前三季度营业收入 82.19 亿元，

同比增长 49.59%；归母净利润 5.19 亿元，同比增长 61.77%。其中第三季

度营业收入 33.22 亿，同比增长 38.65%；归母净利润 1.59 亿，同比增长

27.25%。 

 分销主业表现强劲，营收、利润延续快速增长。公司三季度收入同比增
长 38.65%，归母净利润同比增长 27.25%，收入端和利润端继续保持快
速增长，主要得益于代理线的扩充及理性的前瞻性预判，并通过提供采
购、库存、物流、资金、技术等全方位的支持和服务以增强客户粘性，
进一步提升市场份额。 

 

 盈利能力相对稳定，库存增加积极备货 Q4。公司毛利率 15.50%，净利
率 5.28%，与同期保持相对平稳，ROE 同比改善 0.52 个百分点。环比
盈利数据小幅下降主要由于 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的净利润下滑所致。公司经营效率进
一步提高，管理费用率环比持续改善，同时加大研发投入，储备相关技
术，从而进行专业的市场推广。此外，公司存货较上年年末增加 35.40%，
体现 Q4 客户订单需求旺盛，积极备货。 

 

 加速产业整合扩大规模优势，本土分销龙头成长空间广阔。国内分销市
场集中度较低，公司凭借资金、技术、团队优势，把握发展机遇，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，近期与记忆电子签署增资协议，扩充海力士产品线，卡
位存储芯片领域，并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。我们认为，公司未来将持续
受益外延并购及加速整合带来的规模优势，导入更多主流原厂代理权和
下游客户资源，进一步扩大市场份额，巩固国内分销龙头地位。 

 

 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、
12.2 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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 18.03 

一年最低/最高价 16.90/26.05 

市净率(倍) 2.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
12025.10 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.29 

资产负债率(%) 52.40 

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 31.55 18.76 15.21 12.15 

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 16.90 12.48 9.23 8.23 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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