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增资绵阳永贵，为军工、通信、新能源汽

车连接器业务腾飞插上翅膀 

——永贵电器（300351）事件点评 

  2014 年 11月 19 日 

 强烈推荐/维持  

 永贵电器 事件点评 
 

事件： 

公司董事会决定使用超募资金 18,621 万元对全资子公司绵阳永贵

进行增资。绵阳永贵是公司的全资子公司，主要负责拓展轨道交通

连接器领域外其他相关连接器产业。增资主要投资于两个项目建

设。其中 8,621 万元投资军工通信连接器建设项目，1 亿元投资于

新能源电动汽车连接器建设项目。 

主要观点： 

1．军工、通信连接器项目：投身“民参军”大潮，迎接 4G、北斗、

移动互联新时代 

1）军工连接器：目前军工连接器市场容量约百亿规模。当前军工

连接器的主要使用单位有十一大军工集团。由于中国国防装备需求

不断加大，装备换装速度加快，军工连接器市场处于快速增长态势。

目前中国的军工市场连接器部分主要由中航光电，四川华丰，沈阳

兴华，贵航，泰兴航宇，航联，航天等国内军工背景厂商占领，但

随着“民参军”步伐加快，民营企业迎来进入军工领域的良好机遇。

公司已经获得军标质量体系认证、保密体系认证等多项认证，已经

开拓了 58 所、30 所、717 厂、6902 厂、714 所、海军后勤装备部、

机场、港口等客户，并已经小批量供货。此次军工连接器项目建设

将加速军工业务的开展和军工业绩兑现。  

2）通信连接器：目前通信连接器市场容量约 200 亿以上。随着 3G 

网络的普及，以及 4G 网络迎建设高峰，通讯连接器市场发展趋势

向好，此外，北斗导航商用以及移动互联网的快速发展对通讯连接

器、光纤连接器需求将进一步推动。公司在今年9月公司使用5,100 

万元超募资金增资永贵盟立，正式进入通讯类连接器市场，直接切

入华为的一级供应商名录。目前在民用通信领域已经开拓的客户包

括华为、中信、大唐电信、烽火、美国 EATON、艾默生、JABIL、

VOLEX、芬兰 SCANFIL 等。通过此次通信连接器项目的建设，公司

将进一步提升在通信连接器市场的份额。 

军工、通信连接器项目产能：建设期 2 年，项目建成后将形成生

产线 15 条，其中军工 5 条，通信 10 条，可形成年产军工连接器

25 万套（只）、通信连接器 500 万套的生产规模。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 41.62-33.97 

总市值（亿元） 63.79 

流通市值（亿元） 17.69 

总股本/流通 A股（万股） 15327/4251 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 3.68 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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军工、通信连接器项目业绩预期：达产后预计可实现年销售收入约 20,000 万元，净利润约 3,600 万元。其

中军工连接器销售收入约 8,000 万元，净利润约 2,400 万元；通信连接器销售收入约 12,000 万元，净利润

约 1,200 万元。 

2.新能源电动汽车连接器项目：抢占新能源汽车市场快速发展的先机 

2013 年新能源电动汽车连接器市场规模约 1.4 亿元，随着新能源汽车的快速发展，预计未来 3-5 年国内新能

源电动汽车连接器互联系统市场规模可达 40 亿元/年。公司在新能源电动汽车市场已初露锋芒，2013 年实现

收入 1066 万元，成功开拓了比亚迪、南车时代电动、万向集团、五洲龙、长安新能源、力帆、众泰、新大

洋、通用五菱、东风小康、华晨汽车等新能源汽车客户。受政策扶持、车型放量等积极因素推动，2014 年新

能源汽车产销暴增。据中汽协会统计，1-9 月新能源汽车销售 3.8 万辆，同比增长 2.8 倍。其中纯电动汽车

销售 2.22 万辆，插电式混合动力汽车销售 1.59 万辆，均同比大幅增长。市场预期全年新能源汽车销量达到

6 万辆。伴随着市场的爆发，公司电动汽车连接器也实现高速增长，截至 2014 年 9 月已实现 4000 多万收入。

通过新能源汽车连接器项目的建设，为公司挑战外资巨头安菲诺、泰科的市场地位，抢占中国新能源汽车市

场快速发展的先机打下坚实的基础。公司目标是在未来 3-5 年内，新能源电动汽车行业力争占取 20-30%的市

场份额。 

新能源电动汽车连接器项目产能：建设期 1 年，拟建新能源电动汽车电连接器项目生产线 15 条，形成年产

新能源电动汽车电连接器及线束组件、系统集成产品共 550,000 套。 

新能源电动汽车连接器业绩预期：2015 年底达产，达产后新能源电动汽车连接器可达到约 1.2 亿销售收入，

净利润可达到约 2,000 万元，5 年之内实现销售收入约 5-7 亿元，净利润可达到约 7,500-12,000 万元。 
 

表 1:两个项目情况说明 

项目  投入  建设期  建设产能  

军工、通信连接器建设项目 

总投资 8,621 万元（其中建

设投资 7,000 万元，铺底资

金 1,621 万元） 

2 年 

项目建成后将形成生产线 15 条，其中军工

5 条，通信 10 条，可形成年产军工连接器

25 万套（只）、通信连接器 500 万套的生产

规模。 

新能源电动汽车连接器建设项

目 

总投资 10,000 万元（其中固

定资产投资 7,000 万元，铺

底资金 3,000 万元） 

1 年 

拟建新能源电动汽车电连接器项目生产线

15 条，形成年产新能源电动汽车电连接器

及线束组件、系统集成产品共 550,000 套。 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
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表 2:两个项目业绩预期 

项目  分类  时间  销售收入  净利润  

军工通信连接器建设

项目 

军工连接器 达产后 0.8 亿元 2400 万元 

通信连接器 达产后 1.2 亿元 1200 万元 

合计  达产后  2 亿元  3600 万元  

新能源电动汽车连接

器建设项目 

新能源电动汽车 

连接器 

达产后  1.2 亿元  2000 万元  

远期目标（5 年内） 5-7 亿元 7500-12000 万元 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

结论： 

在主业高速增长的基础上，公司加大对军工、通讯、新能源汽车领域的投资符合我们的预期，也是我们前期

推荐的主要逻辑之一，此次两个重大项目的投资建设为公司 15 年以后打开了长期成长空间。 

公司在原轨道交通连接器的基础上沿着两条路径进行产业链的延伸，一是以轨道交通市场为基，由轨道交通

连接器向车辆门等其他轨道交通领域延伸；一是以连接器技术为基，由轨道交通向新能源汽车、通讯、军工

等领域延伸。这种延伸路径将有效的整合公司的渠道、技术、人才等资源，产生协同效应，并使公司从一个

细分市场切入多个容量更大的市场。 

暂不考虑增发收购北京博得的业绩贡献和股本增加，我们预计公司2014-2016年的每股收益分别为0.67元、

0.85 元、1.14 元，按照 41.62 元股价计算，动态市盈率分别为 62 倍、49 倍、37 倍。假设收购北京博得于

2014 年完成，2015 年全年并表，则 2015-2016 年每股收益分别为 0.99 元、1.32 元，对应动态市盈率为 42

倍、32 倍。我们继续维持公司“强烈推荐”的评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 818 855 1,100 1,278 1,685 营业收入 158 225 372 675 985 

货币资金 624 570 655 722 897 营业成本 67 103 170 356 532 

应收账款 97 135 224 185 270 营业税金及附加 1 2 3 5 7 

其他应收款 1 1 1 2 4 营业费用 11 19 31 53 77 

预付款项 2 2 3 4 6 管理费用 26 37 60 108 158 

存货 61 85 121 224 335 财务费用 -3 -12 -10 -5 0 

其他流动资产 0 1 1 3 4 资产减值损失 3 4 4 4 4 

非流动资产合计 123 153 185 212 214 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 0 

固定资产 68 83 134 166 172 营业利润 53 72 115 155 208 

无形资产 35 39 38 36 34 营业外收入 9 4 5 5 5 

其他非流动资产 9 9 0 0 0 营业外支出 0 1 0 0 0 

资产总计 941 1,008 1,285 1,490 1,899 利润总额 61 76 120 160 213 

流动负债合计 43 96 121 243 356 所得税 9 11 18 24 32 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 52 65 102 136 181 

应付账款 33 68 102 215 321 少数股东损益 0 0 0 5 7 

预收款项 1 1 1 1 1 归属母公司净利润 52 65 102 131 174 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 56 68 116 164 224 

非流动负债合计 6 5 5 5 5 EPS（元） 0.82 0.64 0.67 0.85 1.14 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 49 102 126 249 362 成长能力      

少数股东权益 0 4 4 9 16 营业收入增长 -16.97% 42.06% 65.71% 81.29% 45.92% 

实收资本（或股

本） 

79 102 153 153 153 营业利润增长 -32.57% 37.38% 58.92% 34.62% 34.25% 

资本公积 665 641 641 641 641 归属于母公司净利

润增长 

-29.13% 24.35% 56.89% 28.28% 32.92% 

未分配利润 136 141 202 281 385 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

892 902 1,025 1,116 1,238 毛利率(%) 57.45% 53.98% 54.40% 47.25% 45.99% 

负债和所有者权

益 

941 1,008 1,155 1,374 1,616 净利率(%) 33.10% 28.82% 27.43% 20.15% 18.39% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.56% 6.46% 7.94% 8.79% 9.17% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 5.87% 7.22% 9.97% 11.74% 14.06% 

经营活动现金流 19 31 110 150 250 偿债能力      

净利润 52 65 102 136 181 资产负债率(%) 5% 10% 11% 18% 22% 

折旧摊销 6 8 11 14 16 流动比率 19.21 8.87 9.12 5.25 4.73 

财务费用 -3 -12 -10 -5 0 速动比率 17.77 7.99 8.12 4.33 3.79 

应收账款减少 -21 -38 -90 39 -85 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.25 0.23 0.34 0.53 0.66 

投资活动现金流 -20 -32 -55 -49 -24 应收账款周转率 1.83 1.94 2.07 3.30 4.33 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.92 4.45 4.37 4.26 3.68 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 

0.82 0.64 0.67 0.85 1.14 

筹资活动现金流 559 -55 30 -34 -52 每股净现金流(最新

摊薄) 

7.10 -0.54 0.56 0.44 1.14 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

11.35 8.83 6.68 7.28 8.08 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 20 24 51 0 0 P/E 50.76 65.03 62.47 48.70 36.64 

资本公积增加 560 -24 0 0 0 P/B 3.67 4.72 6.23 5.72 5.15 

现金净增加额 558 -56 86 67 174 EV/EBITDA 47.58 53.92 49.20 34.47 24.51  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 营业收入（百万元） 158.14 224.65 372.26 674.88 984.78 增长率（%） -16.97% 42.06% 65.71% 81.29% 45.92% 净利润（百万元） 52.34 65.08 102.11 130.99 174.10 增长率（%） -29.13% 24.35% 56.89% 28.28% 32.92% 净资产收益率（%） 5.87% 7.22% 9.97% 11.74% 14.06% 每股收益(元) 0.82 0.64 0.67 0.85 1.14 PE 50.76 65.03 62.47 48.70 36.64 PB 3.67 4.72 6.23 5.72 5.15 
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合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


