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 事件：公司上半年经营业绩符合预期 

7 月 30 日，公司公布 2014 年上半年业绩情况。上半年，公司实现营

业收入 5.47 亿元，同比增长 19.25%；实现营业利润 1.06 亿元，同比

增长 56.57%，实现归属母公司净利润 1.05 亿元，同比增长 53.03%；

公司半年度业绩符合我们的预期。 

 综合毛利率提升，盈利能力增强 

上半年公司利润增速大幅领先收入增速，原因之一在于产品结构调整

带来的综合毛利率提升。半年报显示，以电感产品为主的电子元件产

品毛利率提升 5.49%，这主要受益于公司电感产品线的逐步拓宽，附

加值较高的产品收入占比提升两方面因素。我们判断，随着 NFC 天线、

变压器新品等业务的拓展，公司综合毛利率仍有继续提升的可能。 

产品线逐步完善，募投项目即将贡献业绩 

我们认为，公司 FC 天线、变压器新品、铁粉芯电感、叠层共模电感、

PDS 天线等新产品的技术水平和性能指标均位于行业内领先地位，在

4G 手机开始普及的过程中，公司产品的市场需求空间进一步提升。而

前期的片式电感扩产项目与电子变压器项目也将开始贡献业绩，这成

为未来两年业绩增长的主要看点。 

 产品应用范围拓展，成长天花板拉高 

之前，公司电子元件主要应用在智能手机领域，但在 2013 年以来，已

经逐步扩展到 TV、汽车电子、工业电子、新能源、可穿戴设备方面，

应用范围的拓展带来了公司成长天花板的拉高，特别是在新产品布局

逐步完善的背景下，整体盈利能力有望继续提升。 

 盈利预测、估值、与投资建议 

我们预计，公司 2014-2016 年的盈利收入分别为 13.40 亿元、18.65

亿元、24.25 亿元，归母净利润分别为 2.37 亿元、3.17 亿元、4.01 亿

元，按照当前股本摊薄的 EPS 分别为 0.64 元、0.86 元、1.08 元。当

前股价对应的 2014 年 PE 31.48 倍，继续维持公司“推荐”的评级。 

 

 风险提示 

新业务开拓低于预期； 

手机、平板出货量快速下滑； 
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市场数据 2014-7-30 

A 股收盘价（元） 20.10 

一年内最高价（元） 22.16 
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图表：公司未来 3 年盈利预测 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 744.9 1,019.8 1,339.6 1,864.6 2,424.8 

同比增长(+/-%) 35.3% 36.9% 31.4% 39.2% 30.0% 

归属净利润（百万元） 122.4 150.8 236.6 317.0 401.0 

同比增长(+/-%) 52.8% 22.6% 57.3% 33.8% 26.6% 

每股收益（元） 0.39 0.47 0.64 0.86 1.08 

PE 51.54 42.77 31.48 23.49 18.57 

PB 5.31 4.78 4.61 3.85 3.19 
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资产负债表 利润表 

单位：百万元 2013A 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 715.7  1,070.7  1,489.2  1,943.9  营业收入 1,019.8  1,339.6  1,864.6  2,424.8  

现金 143.8  267.9  372.9  485.0  营业成本 680.0  893.3  1,243.0  1,640.3  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  营业税金及附加 5.7  6.1  9.4  11.6  

应收票据 94.9  109.1  162.7  204.6  营业费用 33.8  44.2  61.5  80.0  

应收款项 309.8  391.6  568.6  728.3  管理费用 123.8  127.3  177.1  230.4  

其他应收款 4.3  17.3  22.6  21.4  财务费用 12.7  20.5  21.0  18.8  

存货 154.4  255.0  321.1  441.5  资产减值损失 8.7  8.2  15.2  20.6  

其他 8.3  29.7  41.3  63.1  公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

非流动资产 1,444.7  1,508.1  1,614.2  1,663.0  投资收益 2.8  5.6  6.8  6.8  
长期股权投资 32.8  43.8  58.4  77.9  营业利润 158.0  245.8  344.1  429.9  

固定资产 1,083.6  1,201.5  1,319.5  1,351.1  营业外收入 10.3  25.7  14.3  16.8  

无形资产 87.3  95.7  106.5  121.7  营业外支出 8.2  3.1  5.7  4.4  

其他 241.1  167.1  129.8  112.4  利润总额 160.1  268.4  352.8  442.3  

资产总计 2,160.4  2,578.8  3,103.4  3,606.9  所得税 10.1  32.5  37.0  42.6  

流动负债 577.0  772.4  958.1  1,032.2  净利润 150.0  236.0  315.8  399.7  
短期负债 335.9  474.7  547.9  499.1  少数股东权益 -0.8  -0.6  -1.2  -1.3  

应付账款 82.5  125.3  176.2  220.6  归属母公司净利润 150.8  236.6  317.0  401.0  

预收账款 6.7  5.5  7.5  10.5  EPS（元） 0.47  0.64  0.86  1.08  

其他 151.9  166.9  226.4  302.1       
长期负债 201.3  188.3  211.5  241.1  主要财务比率 

长期借款 142.9  142.9  142.9  142.9   2013A 2014E 2015E 2016E 

其他 58.4  45.3  68.5  98.1  同比增长率     
负债合计 778.3  960.7  1,169.5  1,273.3  营业收入 36.9% 31.4% 39.2% 30.0% 

股本 328.1  370.5  370.5  370.5  营业利润 17.9% 55.6% 40.0% 24.9% 
资本公积金 627.6  627.6  627.6  627.6  净利润 22.6% 57.3% 33.8% 26.6% 

留存收益 423.5  617.6  934.7  1,335.7  盈利能力     
少数股东权益 3.2  2.6  1.4  0.1  毛利率 33.3% 33.3% 33.3% 32.4% 
母公司所有者权

益 

1,378.9  1,615.5  1,932.5  2,333.5  净利率 14.7% 17.6% 16.9% 16.5% 

负债及权益

合计 

2,160.4  2,578.8  3,103.4  3,606.9  ROE 10.9% 14.6% 16.4% 17.2% 

现金流量表     单位：百万元 ROIC 13.4% 16.9% 18.9% 21.5% 

经营活动现金

流 

274.4  227.2  301.2  381.2  偿债能力     
净利润 150.0  236.0  315.8  399.7  资产负债率 36.0% 37.3% 37.7% 35.3% 

折旧摊销 95.0  153.8  176.5  193.8  流动比率 1.24 1.39 1.55 1.88 

财务费用 13.2  20.5  21.0  18.8  速动比率 0.97 1.06 1.22 1.46 

投资收益 -0.3  -4.8  -5.6  -5.3  营运能力     
营运资金变动 26.2  -182.4  -216.3  -240.1  资产周转率 0.47 0.52 0.60 0.67 

其他 -9.7  4.2  9.9  14.2  存货周转率 4.40 3.50 3.87 3.72 
投资活动现金

流 

-505.4  -208.4  -271.6  -231.1  应收账款周转率 2.52 2.68 2.55 2.60 

资本支出 -472.9  -202.2  -262.6  -216.9  每股资料（元）     

其他投资 -32.5  -6.2  -9.0  -14.2  每股收益 0.47 0.64 0.86 1.08 
筹资活动现金

流 

365.7  105.3  75.4  -38.1  每股经营现金 0.86 0.61 0.81 1.03 

借款变动 262.1  138.8  73.3  -48.9  每股净资产 4.20 4.36 5.22 6.30 

普通股增加 13.8  0.0  0.0  0.0  每股股利 0.17 0.00 0.00 0.00 
资本公积增加 102.2  0.0  0.0  0.0  估值比率     

股利分配 -62.9  0.0  0.0  0.0  PE 42.77 31.48 23.49 18.57 

其他 50.4  -33.5  2.2  10.8  PB 4.78  4.61  3.85  3.19  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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