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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件描述： 

公司非公开发行获得证监会核准批文。公司通过发行股份+现金

方式购买苏进持有的柳州双飞 60%股权，对价 6 亿元，其中现

金支付 20%，股份支付 80%，发行股份价格 28.86 元/股。同时

非公开募集配套资金 3.8 亿元，发行价格 28.86 元/股。 

 

事件点评： 

1）柳州双飞是国内最大的汽车线束生产企业之一，主要客户有

通用五菱、东风柳汽、北汽福田、柳工机械等知名车厂。2015、

2016 年分别实现收入 13.36 亿元、17.06 亿元，净利润 1.08 亿

元、1.80 亿元。2017、2018、2019 年业绩承诺分别为 1.2 亿、

1.4 亿、1.6 亿。此次针对柳州双飞的收购，有望完善公司在汽

车连接器板块的产品线和业务链条。同时，通过发挥公司客户

资源和产品平台的协同效应，将进一步扎实柳州双飞固有优势，

提升公司业绩。 

2）公司在消费电子连接器领域积累颇深：家电连接器占据龙头

地位；PC 和手机连接器跻身全球前列，Type-C 产品也于 16 年

上市并形成重要客户导入。 

3）通过收购意大利 Meta（控股 60%），进入新能源车载充电机

领域，导入宝马、PSA、大众、保时捷等国际一线车厂，且均

为独家份额，量产集中在 2018~2020 年。汽车线束业务也处于

高速发展阶段，合资公司科世得润（持股 45%）汽车 ABS 线束

产品导入奥迪、大众车型，发电机起动机线束导入奔驰车型。 

 

考虑定增影响，预计公司 17、18、19 年实现 EPS 分别为 0.53

元、0.79 元、1.18 元。对应当前股价，PE 分别为 43、29、19

倍。给予“推荐”评级。 

 

风险提示：定增发行的不确定性，汽车电子布局所需大额投资

带来的业绩影响 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 4583.53 6510.00 9678.00 14656.00 

(+/-)(%) 50.88 42.03 48.66 51.44 

净利润 38.68 253.98 381.19 569.37 

(+/-)(%) -54.60 556.71 50.08 49.37 

EPS(元) 0.09 0.53 0.79 1.18 

P/E 276.19 43.06 28.69 19.21 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  利润表 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 5000.52 6778.22 8818.24 11610.07 营业总收入 4583.53 6510.00 9678.00 14656.00 

现金 1028.53 1449.35 737.90 -301.79 营业成本 3874.90 5283.00 7795.00 11605.00 

应收账款 1378.07 1946.40 2868.17 4228.77 营业税金及附加 24.59 31.82 48.66 74.65 

其它应收款 197.99 291.69 546.41 788.77 营业费用 176.08 248.68 448.09 907.21 

预付账款 47.45 93.66 143.88 187.35 管理费用 441.69 577.44 881.67 1360.08 

存货 1220.64 1450.00 2211.78 3230.78 财务费用 104.29 95.96 94.70 96.84 

其他 1127.84 1547.12 2310.10 3476.18 资产减值损失 27.40 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 2038.83 1822.07 1847.49 1724.69 公允价值变动收益 3.57 0.00 0.00 0.00 

长期投资 210.23 210.23 210.23 210.23 投资净收益 0.92 0.00 0.00 0.00 

固定资产 915.00 824.15 730.06 600.68 营业利润 -60.93 273.10 409.88 612.23 

无形资产 741.09 615.18 734.69 741.28 营业外收入 57.34 0.00 0.00 0.00 

其他 172.50 172.50 172.50 172.50 营业外支出 7.08 0.00 0.00 0.00 

资产总计 7039.35 8600.29 10665.74 13334.76 利润总额 -10.66 273.10 409.88 612.23 

流动负债 4331.79 4772.94 6457.21 8556.86 所得税 2.78 19.12 28.69 42.86 

短期借款 1667.18 1667.18 1667.18 1667.18 净利润 -13.45 253.98 381.19 569.37 

应付账款 1504.91 1491.54 2348.76 3500.68 少数股东损益 -52.12 0.00 0.00 0.00 

其他 1159.70 1614.22 2441.27 3389.00 归属母公司净利润 38.68 253.98 381.19 569.37 

非流动负债 962.41 962.41 962.41 962.41 EBITDA 293.27 567.25 732.39 958.03 

长期借款 412.90 412.90 412.90 412.90 EPS（元） 0.09 0.53 0.79 1.18 

其他 549.51 549.51 549.51 549.51      

负债合计 5294.21 5735.36 7419.62 9519.27 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 9.88 9.88 9.88 9.88 成长能力     

股本 450.51 480.51 480.51 480.51 营业收入 0.51 0.42 0.49 0.51 

资本公积 633.50 1469.30 1469.30 1469.30 营业利润 -2.04 -5.48 0.50 0.49 

留存收益 650.48 904.46 1285.65 1855.02 归属母公司净利润 -0.55 5.57 0.50 0.49 

归属母公司股东权益 1735.26 2855.05 3236.23 3805.61 获利能力     

负债和股东权益 7039.35 8600.29 10665.74 13334.76 毛利率 0.15 0.19 0.19 0.21 

     净利率 0.01 0.04 0.04 0.04 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 0.02 0.09 0.12 0.15 

经营活动现金流 65.05 -364.51 -359.16 -814.47 ROIC 0.03 0.10 0.10 0.11 

净利润 -13.45 253.98 381.19 569.37 偿债能力     

折旧摊销 227.00 198.18 227.81 248.96 资产负债率 0.75 0.67 0.70 0.71 

财务费用 102.28 99.05 99.05 99.05 净负债比率 1.29 0.78 0.69 0.59 

投资损失 -0.92 0.00 0.00 0.00 流动比率 1.15 1.42 1.37 1.36 

营运资金变动 -254.25 -915.73 -1067.21 -1731.86 速动比率 0.87 1.12 1.02 0.98 

其他 4.39 0.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 -369.15 18.58 -253.24 -126.16 总资产周转率 0.74 0.83 1.00 1.22 

资本支出 -331.47 18.58 -253.24 -126.16 应收账款周转率 3.70 3.92 4.02 4.13 

长期投资 -46.28 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 3.68 4.35 5.04 5.01 

其他 8.60 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 863.85 766.75 -99.05 -99.05 每股收益 0.09 0.53 0.79 1.18 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.14 -0.76 -0.75 -1.70 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 3.85 5.94 6.73 7.92 

普通股增加 5.00 865.80 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -54.89 -75.05 -75.44 P/E 276.19 43.06 28.69 19.21 

其他 858.85 -44.16 -24.00 -23.61 P/B 6.16 3.83 3.38 2.87 

现金净增加额 559.75 420.82 -711.45 -1039.68 EV/EBITDA 40.54 20.67 16.98 14.06 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、
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资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或

者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许

可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的董事、高级职员

或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判

断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的

引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 
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减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 
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