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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 8052  11548  14624  16680  

同比增长 24.4% 43.4% 26.6% 14.1% 

净利润(百万元) 450  624  874  1133  

同比增长 38.4% 38.8% 40.0% 29.6% 

毛利率 15.2% 15.2% 15.6% 15.9% 

净利润率 5.6% 5.4% 6.0% 6.8% 

净资产收益率 19.8% 20.0% 21.9% 22.1% 

每股收益(元) 0.35  0.48  0.68  0.88  

每股经营现金流(元) 0.81  0.03  0.93  1.08  
 

 

投资要点   

＃summary＃ 

 2017 年上半年持续高增长，新业务表现亮眼：公司 2016 年全年实现归属

于上市公司股东的净利润 4.50 亿元，同比增长 38.44%。公司 2017 年上半

年净利润 1.82 亿元，同比增长 23.78%。除了手机数码类，表现最亮眼的

为笔记本电脑类、汽车类和智能硬件类（VR 及无人机）。公司新业务扩张

和产业链布局顺利，有望为公司提供新的增长动能。 

 手机创新大年业绩增长有望，NB/Tablet 拓展产品价值量：手机方面，下

游创新力度加大，手机单价提升。电池容量提升、双电芯方案推广加快，

锂电 ASP 上升。公司具有规模优势和技术优势，国际大客户和国内 HOV

均为公司重点客户。NB/Tablet 方面，公司在联想、微软等国内外优质客

户的基础上，进一步拓展 NB/Tablet 客户，提高渗透率。由于 NB/Tablet

的 ASP 是手机的两三倍，盈利与利润弹性提高，随着 NB/Tablet 产品规模

的提升盈利能力有望提升。 

 半年报笔电及智能硬件表现突出，长期布局动力锂电业务，维持“增持”

评级：公司半年报业绩符合预期，NB/Tablet 渗透率上升、新兴智能硬件

业务为重要增长点，进入高速成长期。动力锂电全面布局，技术与产品取

得实质进展，未来为公司业绩爆发点。预计 2017-2019 年 EPS 为 0.48、0.68

和 0.88，对应 PE 24.8、17.8、13.7 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：终端需求放缓、新能源政策转向、储能市场需求递延 
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报告正文 

事件 

公司 8 月 14 日公布 2017 年半年报，公司 2017 年上半年实现营收 54.70 亿元，同

比增长 77.35%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.82 亿元，同比增长 23.78%。

其中 2 季度实现营收 32.54 亿元，同比增长 74.43%；实现归属于上市公司股东的

净利润 1.10 亿元，同比增长 5.35%；EPS=0.13。 

点评 

 主要财务指标：2017 年 2 季度实现营收 32.54 亿元，同比增长 74.43%，环比

增长 46.84%；归属上市公司股东净利润 1.10 亿元，同比增长 5.35%，环比增

长 50.92%；EPS=0.08。2 季度毛利率 11.90%，同比下降 3.16 个百分点，环

比下降 0.05 个百分点。2 季度三项费用率 7.83%，同比下降 0.28 个百分点，

环比下降 1.50 个百分点。存货周转天数 46 天，同比下降 8 天，环比下降 26

天。 

图 1、分季度营收 图 2、分季度净利润 

  
数据来源：公司公告，兴业证券研究所 数据来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

图 3、分季度盈利能力指标 

 

图 4、库存周转天数 

  
数据来源：公司公告，兴业证券研究所 数据来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

 2017 年上半年持续高增长，新业务表现亮眼：公司 2016 年全年实现归属于
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上市公司股东的净利润 4.50 亿元，同比增长 38.44%。公司 2017 年上半年净

利润 1.82 亿元，同比增长 23.78%。除了手机数码类，表现最亮眼的为笔记本

电脑类、汽车类和智能硬件类（VR 及无人机）。公司新业务扩张和产业链布

局顺利，有望为公司提供新的增长动能。报告期内，在建工程期末比期初增

加 33.06%，主要为惠州博罗工业园厂房建设及设备采购带来在建工程的增

加。固定资产期末比期初增加 1.20%，主要为外购设备验收合格，转化为固

定资产。 

 手机创新大年业绩增长有望，NB/Tablet 拓展产品价值量：消费电子整体饱

和，但依然存在结构性增长机会。手机方面，下游创新力度加大，手机单价

提升。电池容量提升、双电芯方案推广加快，锂电 ASP 上升。公司具有规模

优势和技术优势，国际大客户和国内 HOV 均为公司重点客户，有望受益于

行业景气。2017 年上半年手机数码类营收 38.96 亿，同比增长 69.15%。

NB/Tablet 方面，公司在联想、微软等国内外优质客户的基础上，进一步拓展

NB/Tablet 客户，提高渗透率。2017 年上半年 NB/Tablet 营收 5.61 亿元，同比

增长 227%，毛利率 10.73%。由于 NB/Tablet 的 ASP 是手机的两三倍，盈利

与利润弹性提高，随着 NB/Tablet 产品规模的提升盈利能力有望提升。 

 动力锂电全面布局，蓄势待发。公司 2017 年上半年动力电池业务营收 2.15

亿，同比增长 28.31%，毛利率 16.22%。公司在 2016 年 11 月聘请力神前高

管梁锐先生作为副总经理，其在动力锂电和新能源方面具有深厚积累。公司

制定了动力电池业务在战略规划，并且建立动力电芯研究院，开发的高能量

动力电芯能量密度达到 210Wh/kg，高功率动力电芯功率密度超过 4,500W/kg。

动力电池的业务实力和发展潜力已得到国内外多家知名新能源车企的高度认

同，动力电池业务得到快速拓展，与吉利汽车、广州汽车、东风柳汽、东风

雷诺、北汽福田、小鹏汽车以及德尔福、博世等核心客户均开展了业务合作。 

 募投项目加速扩产，动力锂电打开业绩空间。公司定增方案调整后募集股份

数量不超过 2.59 亿股，金额不超过 27.96 亿元。投资于消费锂电扩产和动力

锂电产线建设项目共 30.69 亿元，项目建设期两年，建成后动力锂电项目年

净利润为 8.54 亿元；消费锂电项目年净利润 1.91 亿元。募投项目尚需证监会

审核，方案调整有利于过会。 

 智能硬件业务全面开展，培训新的业绩增长点。公司在无人机业务方面公司

已与大疆、零度等展开深度合作，全面实现电池、充电器、充电管家、云台

等配套周边及整机制造业务的开展。此外智能家居（包括扫地机、智能插座、

温湿度感应器等）、电子笔、机器人等产品已实现量产。2017 年上半年智能

硬件贡献营收 3.26 亿，毛利率为 11.33%，同比增长超过 600%，此类业务成

为公司重要的新兴业务领域。 

 储能业务长期布局，向融合储能的综合能源服务商拓展。公司产品和解决方

案覆盖电网储能、大规模工商业分布式储能、风光储微网储能、家庭储能、
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数据中心储能以及光伏发电等业务领域，已成为行业领先的综合储能解决方

案提供商。公司完成或中标吉林、山西、广东等多个储能锂电项目，禹州禹

科光伏电站已并网发电，新能源领域业务正常进展。公司下设深圳市欣旺达

综 合能源服务有限公司，强化产业链整合力度，向融合多储能的综合能源服

务商拓展 

 半年报笔电及智能硬件表现突出，长期布局动力锂电业务，维持“增持”评

级：公司半年报业绩符合预期，NB/Tablet 渗透率上升、新兴智能硬件业务为

重要增长点，进入高速成长期。动力锂电全面布局，技术与产品取得实质进

展，未来为公司业绩爆发点。预计 2017-2019 年 EPS 为 0.48、0.68 和 0.88，

对应 PE 24.8、17.8、13.7 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：终端需求放缓、新能源政策转向、储能市场需求递延 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 
  

单位:百万元 

 

利润表 
   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 5676  7270  9689  11913  

 

营业收入 8052  11548  14624  16680  

货币资金 1537  1527  2499  3692  

 

营业成本 6829  9790  12342  14035  

交易性金融资产 0  0  0  0  

 

营业税金及附加 24  42  48  57  

应收账款 2214  3036  3907  4433  

 

销售费用 82  139  146  150  

其他应收款 99  135  171  197  

 

管理费用 599  859  1024  1084  

存货 1598  1940  2442  2864  

 

财务费用 13  20  14  3  

非流动资产 2652  2564  2585  2581  

 

资产减值损失 32  25  24  25  

可供出售金融资产 130  130  130  130  

 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 58  41  44  45  

 

投资收益 -4  -0  -0  -1  

投资性房地产 0  0  0  0  

 

营业利润 470  673  1026  1324  

固定资产 1489  1496  1463  1402  

 

营业外收入 60  62  45  56  

在建工程 233  170  132  109  

 

营业外支出 12  15  18  15  

油气资产 0  0  0  0  

 

利润总额 519  720  1053  1365  

无形资产 280  352  430  500  

 

所得税  56  78  153  198  

资产总计 8329  9834  12274  14494  

 

净利润  463  642  900  1167  

流动负债 5255  6010  7490  8548  

 

少数股东损益 13  18  26  34  

短期借款 477  400  400  400  

 

归属母公司净利润 450  624  874  1133  

应付票据 1810  1991  2634  3069  

 

EPS(元) 0.35  0.48  0.68  0.88  

应付账款 2408  3068  3898  4507  

      其他 560  551  558  572  

 
主要财务比率 

    非流动负债 634  528  588  584  

 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

长期借款 260  260  260  260  

 

成长性 

    其他 374  268  328  324  

 

营业收入增长率 24.4% 43.4% 26.6% 14.1% 

负债合计 5889  6538  8078  9132  

 

营业利润增长率 26.4% 43.2% 52.4% 29.1% 

股本 1293  1293  1293  1293  

 

净利润增长率 38.4% 38.8% 40.0% 29.6% 

资本公积 65  65  65  65  

 
 

    未分配利润 1031  1537  2308  3307  

 

盈利能力 

    少数股东权益 163  181  207  241  

 

毛利率 15.2% 15.2% 15.6% 15.9% 

股东权益合计 2440  3296  4196  5363  

 

净利率 5.6% 5.4% 6.0% 6.8% 

负债及权益合计 8329  9834  12274  14494  

 

ROE 19.8% 20.0% 21.9% 22.1% 

      
 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

偿债能力 偿债能力 

   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 
 

资产负债率 70.7% 66.5% 65.8% 63.0% 

净利润 450  624  874  1133  

 

流动比率 1.08  1.21  1.29  1.39  

折旧和摊销 148  182  199  213  

 

速动比率 0.77  0.88  0.96  1.05  

资产减值准备 32  9  26  12  

 
 

    无形资产摊销 34  26  28  29  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  

 

资产周转率 114.7% 127.2% 132.3% 124.6% 

财务费用 22  20  14  3  

 

应收帐款周转率 428.7% 439.4% 421.2% 400.0% 

投资损失 4  0  0  1  

 
 

    少数股东损益 13  18  26  34  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 348  -797  8  15  

 

每股收益 0.35  0.48  0.68  0.88  

经营活动产生现金流量 1048  40  1199  1396  

 

每股经营现金 0.81  0.03  0.93  1.08  

投资活动产生现金流量 -671  -182  -209  -202  

 

每股净资产 1.76  2.41  3.09  3.96  

融资活动产生现金流量 -308  131  -19  -1  

 
 

    现金净变动 70  -10  971  1193  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 828  1537  1527  2499  

 

PE 34.5  24.8  17.8  13.7  

现金的期末余额 898  1527  2499  3692  

 

PB 6.8  5.0  3.9  3.0  
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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