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[Table_Main] 
全年业绩高速增长，加速整合巩固龙头地位 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 11,800 15,356 19,426 24,321 

同比（%） 42.2% 30.1% 26.5% 25.2% 

归母净利润（百万元） 686 879 1,101 1,370 

同比（%） 66.3% 28.2% 25.4% 24.4% 

每股收益（元/股） 0.95 1.22 1.53 1.90 

P/E（倍） 22.81 17.80 14.20 11.41      
 

备注：2018 年同比增速对应的 2017 基数为未经调整数据。 

公告：公司公告 2018 年年度报告，营业收入 118 亿元，同比增长 38.08%，

归母净利润 6.86 亿元，同比增长 63.33%；其中 Q4 单季度营业收入 35.8

亿元，同比增长 17.34%，归母净利润 1.67 亿元，增速 68.39%。 

投资要点 

 分销主业表现强劲，全年营收、利润均实现高速增长。公司全年收入同
比增长 38.1%，归母净利润同比增长 63.3%，收入端和利润端均实现快
速增长，主要得益于：1）分销主业表现强劲，线下分销收入 108 亿，
同比增长 51.3%，除收购并表因素外，湘海电子、鹏源电子、捷扬讯科
等内生增长也十分快速；2）对联营公司芜湖旅游城的投资收益大幅增
加，全年投资收益 1.15 亿。 

 

 盈利能力相对稳定，运营效率进一步提升。公司毛利率 15.74%，净利
率 6.52%，同比改善 1.02 个百分点，公司组建华强半导体集团作为整合
平台后，聚合旗下各授权分销企业的资源、优势和力量，增强了在开拓
新的产品线和客户时的谈判能力和核心竞争力，有效提高了公司的运营
效率，销售和管理费率同比得到改善。同时，资产减值损失同比减少
5000 万。 

 

 加速产业整合扩大规模优势，百亿分销龙头地位稳固。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，营收规模和总资产均突破百
亿。当前分销行业竞争格局进入新阶段，资金获取能力强、规模大、风
险抵御能力强的平台型企业竞争优势更为明显，行业集中度逐步提升。
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，同时继续完善电子信息全产
业链的交易服务平台，完善产业布局，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 2019-2021 年净利润为 8.8、11、
13.7 亿元，实现 EPS 为 1.22、1.53、1.9 元，对应 PE 为 17.8、14.2、11.4

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，19 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) 21.70 

一年最低/最高价 16.50/24.08 

市净率(倍) 3.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
15633.65 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.50 

资产负债率(%) 50.05 

总股本(百万股) 721.32 

流通A股(百万股) 720.44  
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深圳华强三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6,286 8,626 7,957 12,138   营业收入 11,800 15,356 19,426 24,321 

  现金 1,359 2,530 130 2,543   减:营业成本 9,942 13,019 16,539 20,806 

  应收账款 2,499 2,991 3,954 4,741      营业税金及附加 37 75 78 108 

  存货 1,800 2,276 2,902 3,612      营业费用 390 518 703 754 

  其他流动资产 628 830 971 1,243        管理费用 278 339 389 479 

非流动资产 4,016 4,365 4,641 4,800      财务费用 169 91 118 123 

  长期股权投资 317 422 545 659      资产减值损失 34 99 91 136 

  固定资产 291 513 662 696   加:投资净收益 115 59 87 73 

  在建工程 3 47 87 109      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 183 186 177 168   营业利润 990 1,275 1,595 1,987 

  其他非流动资产 3,222 3,196 3,170 3,168   加:营业外净收支  2 2 2 2 

资产总计 10,302 12,990 12,597 16,938   利润总额 992 1,277 1,598 1,990 

流动负债 4,112 6,083 4,888 8,188   减:所得税费用 223 291 361 452 

短期借款 2,585 3,200 2,500 4,500      少数股东损益 84 108 135 168 

应付账款 361 649 634 980   归属母公司净利润 686 879 1,101 1,370 

其他流动负债 1,166 2,235 1,753 2,709   EBIT 1,166 1,422 1,754 2,179 

非流动负债 1,045 956 801 605   EBITDA 1,329 1,574 1,993 2,473 

长期借款 879 790 635 439                                                                              

其他非流动负债 166 166 166 166   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 5,157 7,039 5,689 8,794   每股收益(元) 0.95 1.22 1.53 1.90 

少数股东权益 460 567 702 870   每股净资产(元) 6.50 7.46 8.60 10.08 

归属母公司股东权益 4,685 5,384 6,206 7,274   

发行在外股份(百万

股) 721 1046 1046 1046 

负债和股东权益 10,302 12,990 12,597 16,938   ROIC(%) 11.0% 11.4% 14.1% 13.5% 

                                                                           ROE(%) 15.0% 16.6% 17.9% 18.9% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 15.7% 15.2% 14.9% 14.5% 

经营活动现金流 -26 1,159 -731 1,411   销售净利率(%) 5.8% 5.7% 5.7% 5.6% 

投资活动现金流 -217 -442 -427 -379 

 

资产负债率(%) 50.1% 54.2% 45.2% 51.9% 

筹资活动现金流 452 453 -1,241 1,382   收入增长率(%) 42.2% 30.1% 26.5% 25.2% 

现金净增加额 188 1,170 -2,400 2,413   净利润增长率(%) 66.3% 28.2% 25.4% 24.4% 

折旧和摊销 163 152 239 293  P/E 22.81 17.80 14.20 11.41 

资本开支 48 244 153 45  P/B 3.34 2.90 2.52 2.15 

营运资本变动 -1,103 -10 -2,237 -470  EV/EBITDA 19.06 15.88 13.39 10.61 
           

备注：2018 年同比增速对应的 2017 基数为未经调整数据。 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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