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市场表现对比图（近 12 个月） 
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相关研究 

《业绩持续高增长，多元发展格局提升长期潜力
——永贵电器三季报点评》2014/10/22 

《轨交及电动车连接器销售向好，全年业绩高增
长无虞——永贵电器业绩预告点评》2014/10/12 

《借力收购布局通信连接器，跨越式扩张值得期
待——永贵电器公告点评》2014/9/9 
 

 报告要点 

 事件描述 

永贵电器公告计划向绵阳永贵增资 1.86 亿元，其中 8621 万元投资于军工通信

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。 

 事件评论 

打造高端连接器平台型企业，战略扩张向前一大步，本次增资主要为扩展军工、

通信、电动汽车连接器业务新建产能。计划形成军工、通信、电动汽车连接器

各 5 条、10 条、15 条生产线，形成年产军工连接器 25 万套（只）、通信连接

器 500 万套、新能源电动汽车连接器及线束组件、系统集成产品共 55 万套的

生产规模。 

军工通信项目建设期为 2 年，预计达产后可成为新的核心增长极。军工及通信

连接器均小批量供货，但业务扩展受限于产能瓶颈。资质认证是军品市场最大

壁垒，公司已获得三级军工保密资格，具备一定扩张基础。前期增资永贵盟立

为拓宽通信连接器市场打下坚实基础且公司技术储备充足，通信连接器市场空

间也极大，保障项目投产后可实现快速放量。 

电动汽车销量快速增长，亟需扩张产能享受这一蓝海市场爆发，预计 2015 年

起可实现可观的收入规模。新能源汽车大势所趋，销量快速增长已经启动，全

国 1-9 月新能源汽车销量超 3.8 万辆，同比增长 280%。与国内新能源整车厂

商的合作形成先发优势，另一方面凭借新产品研发优势向全系列产品延伸，继

续提升市场份额。 

四大业务板块战略布局成型，中长期增长前景清晰。业务发展顺利，市占率持

续提升，轨交连接器未来 2 年仍将高增长。电动汽车连接器一片蓝海，公司布

局多年，产品已系列化且客户合作基础广泛，夺得行业先机，将充分受益电动

汽车销量增长。此外，军工、通信连接器业务加速培育。 

业绩预测及投资建议：预计 2014-15 年销售收入约 4.1、6.0 亿元，净利润约

0.99、1.38 亿元，按增发摊薄后股本计算 EPS 约 0.58、0.81 元/股，对应 PE

约 72、51 倍。维持“推荐”。 

 风险提示 

新产品销售低于预期。 
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公司报告(点评报告)

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 225 405 596 858 货币资金 570 630 564 484 

营业成本 103 191 296 447 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 121 214 300 411 应收账款 135 245 360 517 

％营业收入 54.0% 52.8% 50.4% 47.9% 存货 85 129 200 302 

营业税金及附加 2 3 4 6 预付账款 2 4 6 9 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 8 13 18 26 

销售费用 19 32 46 63 流动资产合计 855 1126 1302 1560 

％营业收入 8.4% 8.0% 7.7% 7.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 37 63 85 123 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 16.6% 15.5% 14.3% 14.3% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -12 -2 -2 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -5.5% -0.5% -0.3% -0.2% 固定资产合计 75 74 75 81 

资产减值损失 4 7 9 13 无形资产 39 37 35 34 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 3 1 1 2 

营业利润 72 111 157 207 其他非流动资产 36 36 36 36 

％营业收入 32.2% 27.3% 26.4% 24.2% 资产总计 1008 1274 1450 1713 

营业外收支 3 4 4 4 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 76 115 161 211 应付款项 71 93 144 218 

％营业收入 33.8% 28.3% 27.1% 24.6% 预收账款 1 2 2 3 

所得税费用 11 17 24 31 应付职工薪酬 8 15 23 35 

净利润 65 98 138 180 应交税费 9 14 20 27 

归属于母公司所有者的净
利润 

65.1 98.5 138.6 181.4 
其他流动负债 7 13 19 28 

流动负债合计 96 137 209 312 

少数股东损益 0 -1 -1 -1 长期借款 0 12 6 0 

EPS（元/股） 0.38 0.58 0.81 1.06 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 5 -8 -26 -27 
经营活动现金流净额 31 -79 -44 -50 负债合计 102 141 189 284 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 902 1129 1256 1421 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 4 4 3 2 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 906 1133 1259 1423 

固定资产投资 -37 -4 -6 -9 负债及股东权益 1008 1274 1448 1708 

其他 5 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -32 -4 -6 -9  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.381 0.576 0.811 1.061 

股权融资 0 138 0 0 BVPS 8.83 11.05 7.35 8.31 

银行贷款增加（减少） 0 12 -6 -6 PE 109.32 72.25 51.35 39.21 

筹资成本 55 -7 -10 -14 PEG 2.68 1.77 1.26 0.96 

其他 -110 0 0 0 PB 4.72 3.77 5.67 5.01 

筹资活动现金流净额 -55 143 -16 -20 EV/EBITDA 95.82 55.93 40.11 31.00 

现金净流量 -56 60 -66 -79 ROE 7.2% 8.7% 11.0% 12.8%
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