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永贵电器（300351）重大事项点评   

 

增资电动汽车军工连接器 

同心多元化布局持续落地 

  

2014 年 11 月 19 日   

买入（维持）    

事项：   

 11 月 18 日晚，永贵电器公告，公司增资 1.86 亿元于子公司绵阳永贵，
其中 8,621 万元投资军工通信连接器建设项目，10,000 万元投资于新能
源电动汽车连接器建设项目。预计项目建设期为 2 年，用于建设 5 条军
工连接器生产线、10 条通信连接器生产线、15 条新能源汽车连接器生产
线。 

点评： 

 新能源汽车连接器迎来快速增长。公司 2009 年开始该领域业务，凭借技
术优势，截止 2014 年 9 月已实现 4000 余万的销售收入。而该投产完成
后，公司可达到 55 万套新能源电动汽车连接器及相关产品的生产规模，
预计 2015 可实现该领域的销售收入 1.2 亿元，净利润约 2000 万元，5

年内营收 5~7 亿元，净利润约 7000-12000 万元。公司目前在国内新能源
汽车连接器位居第四，未来凭借客户资源和技术优势等市占率或将得到进
一步提升。 

 军工通信连接器业务持续推进。公司新投入的生产线预计可形成年产军工
连接器 25 万套以上、通信连接器 500 万套以上的生产规模，可实现年
销售收入约 2 亿元，净利润约 3600 万元。该领域公司主要看好十一大军
工集团、3G/4G 网络普及、北斗导航、智能物联网等产业的发展。今年以
来公司军工认证逐步落地，将受益国内 50-100 亿的军工连接器市场；国
内通讯连接器市场在 200 亿以上，公司切入华为一级供应商，放量是大概
率事件。 

 同心多元化战略布局不断落地。公司初步形成了路内（动车、城轨、机车、
客车）+路外（新能源汽车、军工、风电、通讯）连接器的良好布局，未
来几年路内业务受益于行业景气有望维持 30-50%以上高增长，路外业务
如新能源汽车和军工也存爆发性机会。2014 年业绩增长高确定性也为公
司深化战略布局提供时间，未来在外延并购和业绩上均存超预期可能。 

 风险因素。新能源汽车竞争加剧风险；军工客户推进低于预期风险。 

 盈利预测、估值和投资评级。我们持续看好公司不断完善的多同心元化业
务布局。暂维持公司 2014-16 年 EPS 为 0.60/0.79/1.01 元的预测，未来
存进一步上调空间，维持“买入”评级。 

 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 158.14 224.65 324.80 433.25 574.19 

增长率（YoY, %） -16.97 42.06 44.58 33.39 32.53 

净利润（百万元） 52.34 65.08 92.23 120.72 154.09 

增长率（YoY, %） -29.13 24.35 41.72 30.89 27.64 

每股收益（全面摊薄）（元） 0.34 0.42 0.60 0.79 1.01 

毛利率（%） 57.54 54.07 53.47 51.80 49.90 

净资产收益率（%） 5.87 7.24 9.83 11.92 13.89 

市盈率（倍） 122  98  61  45  35  

市净率（倍） 3.7  4.7  6.5  5.9  5.3  

企业价值倍数（倍） 40  49  42  31  25  
 

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2014 年 11 月 18 日收盘价 

  中信证券研究部 
 

王祥麒 

电话：021-20262117 

邮件：wangxq@citics.com 

执业证书编号：S1010513080001 

王鹏 

电话：021-20262127 

邮件：wangpeng@citics.com 

执业证书编号：S1010513080003 
 

 

相对指数表现 

 

资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

沪深 300 指数 2379 点 

总股本/流通股本 153.3/42.5 百万股 

近 12 月最高/最低价 37.00 元/16.57 元 

近 1 月绝对涨幅 12.04% 

近 6 月绝对涨幅 90.34% 

今年以来绝对涨幅 88.79% 

12 个月日均成交额 40 百万元 

 

相关研究 

1. 永贵电器（300351）2014 年中报业绩

点评—业绩略超预期，外延并购发力
(2014-08-15) 

2. 永贵电器（300351）2014 年中报业绩
预告点评—业绩略超预期，看好内生外
延共振(2014-07-14) 

3. 永贵电器（300351）2013 年年报暨

2014 一季报点评—轨交持续高景气，
路外看好电动汽车(2014-04-25) 

4. 永贵电器（300351）2014 年一季度业
绩预告点评—进入快速增长通道
(2014-03-31) 

5. 永贵电器（300351）重大事项点评—

订单持续落地，确定 2014 年增长
(2014-01-24) 
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利润表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 158 225 325 433 574 

营业成本 67 103 151 209 288 

毛利率 57.5 54.0 53.5 51.8 49.9 

营业税金及附加 1 2 3 4 6 

营业费用 11 19 22 29 36 

营业费用率 6.71 8.44 6.80 6.70 6.30 

管理费用 26 37 50 58 75 

管理费用率 16.51 16.62 15.50 13.50 13.00 

财务费用 -3 -12 -2 -1 -1 

财务费用率 -1.71 -5.53 -0.50 -0.27 -0.20 

投资收益 0 0 0 1 1 

营业利润 53 72 97 131 166 

营业利润率 33.35 32.25 29.91 30.17 28.91 

营业外收入 9 4 12 12 16 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 61 76 109 142 181 

所得税 9 11 16 21 27 

所得税率 14.3 14.6 15.0 15.0 15.0 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股东 

的净利润 
52 65 92 121 154 

净利率 33.10 28.97 28.40 27.86 26.84 

每股收益(元)(摊薄) 0.34 0.42 0.60 0.79 1.01 
 

 
资产负债表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 624 570 361 313 334 

存货 61 85 72 99 136 

应收账款 97 135 166 203 252 

其他流动资产 36 66 127 104 136 

流动资产 818 855 726 719 858 

固定资产 68 83 288 402 410 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 35 39 39 39 39 

其他长期资产 20 30 12 12 12 

非流动资产 123 153 340 453 461 

资产总计 941 1,008 1,065 1,171 1,319 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 33 68 68 84 115 

其他流动负债 10 28 23 29 37 

流动负债 43 96 91 112 152 

长期负债 0 0 0 0 0 

其他长期负债 6 5 4 4 4 

非流动性负债 6 5 4 4 4 

负债合计 49 102 95 116 156 

股本 79 102 102 102 102 

资本公积 665 641 641 641 641 

股东权益合计 892 906 971 1,055 1,163 

少数股东权益 0 4 4 4 4 

负债股东权益总计 941 1,008 1,065 1,171 1,319 
  

现金流量表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 52 65 92 121 154 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

折旧和摊销 8 12 21 30 30 

营运资金变动 -36 -97 -59 -53 -85 

其他 0 -9 1 2 4 

经营现金流 25 -30 55 100 103 

资本支出 -20 -37 -208 -143 -38 

投资收益 0 0 -30 30 0 

资产变卖 0 0 0 0 0 

其他 0 5 0 1 1 

投资现金流 -20 -32 -238 -113 -37 

发行股票 588 0 0 0 0 

负债变化 -21 0 0 0 0 

股息支出 -1 -55 -28 -36 -46 

其他 -7 0 2 1 1 

融资现金流 559 -55 -26 -35 -45 

现金净净增加额 564 -117 -208 -48 20 
 

 
主要财务指标 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

增长率（%）      

营业收入 (16.97) 42.06 44.58 33.39 32.53 

营业利润 (32.57) 37.38 34.11 34.53 27.00 

净利润 (29.13) 24.35 41.72 30.89 27.64 

利润率（%）      

毛利率 57.45 53.98 53.47 51.80 49.90 

EBITMargin 33.34 28.19 30.17 30.60 29.60 

EBITDAMargin 38.60 33.53 36.73 37.60 34.82 

净利率 33.10 28.97 28.40 27.86 26.84 

回报率（%）      

净资产收益率 5.87 7.24 9.83 11.92 13.89 

总资产收益率 5.56 6.69 8.93 10.83 12.42 

其他（%）      

资产负债率 5.18 10.10 8.89 9.92 11.85 

所得税率 14.28 14.64 15.00 15.00 15.00 

股利支付率 0.00 84.54 30.00 30.00 30.00 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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