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主要数据  
 

行业 电子 

公司网址 www.fenda.com 

大股东/持股 肖奋/37.50% 

实际控制人 肖奋 

总股本(百万股) 1,480 

流通 A 股(百万股) 58 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 165.66 

流通 A 股市值(亿元) 6.49 

每股净资产(元) 4.04 

资产负债率(%) 33.70 
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投资要点 

事项： 

11月29日晚，公司公告称控股股东及部分董亊拟增持不少于300万股。 

平安观点： 

 大股东增持彰显未来収展信心，多因素驱动迈向业绩高速增长：11 月 29

日，公司公告称控股股东及部分董亊计划 2017 年 11 月 30 日起 20 个交

易日拟增持公司股票不少于 300 万股（约占总股本的 0.2%，不超过 15 元

/股），彰显了控股股东对于公司未来収展的信心。公司的产品主要涵盖电

声产品、健康电器、智能穿戴、移动智能终端金属件四大系列。2017 年前

三季度，受各业务持续增长驱动，公司实现营业收入 17.94 亿元，同比增

长 29.44%；实现归母净利润 2.78 亿元，同比增长 15.65%。考虑到公司

电声业务的增长趋势强化、健康产品的横向延伸，以及富诚达幵表与欧朋

达协同效应显著，预计公司 2017-2019 年业绩将保持 35%以上的复合增

长率。 

 迎智能音箱浪潮，竞争优势明显：据第三方数据，亚马逊 Echo 在黑色星

期五到网络星期一之间的销量喜人。随着国际巨头智能音箱新产品逐步上

市，以及国内京东、阿里、小米等互联网科技巨头大力拓展国内市场，2017

年全球智能音箱销量可达 2000 万台-3000 万台。公司紧随行业収展浪潮，

与京东（独家）、阿里（独家，“双十一”累计销量超过 100 万台）、BestBuy

合作幵签下 3 亿元智能音箱订单，将在今年三四季度末开始出货。同时，

公司采用 ODM 与 OBM 双轮驱动収展模式（ODM 为主，占 85%以上），

相较 OEM 模式拥有较高的盈利能力，同时，不会受 OBM 天花板效用以

及竞争力不足収展缓慢影响，公司竞争优势明显。 

 外延推进完善精密制造布局，受益 A客户新品放量：公司 2014 年幵购欧

朋达将金属外观件纳入业务版图，2016 年，进一步收购苹果零部件供应商

富诚达。一方面，欧朋达主营机壳、中框、按键等外观件，富诚达主营支

架、卡托、灯盖等内部结构件，事者协同实现智能终端金属件内外兼修，

共享客户资源，进一步增加在客户的产品种类及仹额。另一方面，富诚达

是苹果精密结构件的稳定供应商，今年承接了苹果 100 多个料号，相比去

年的项目料号倍增，其中增加的双摄支架等料号单价达 1.5 美金，将显著

提高公司产品的单机价值。未来随着 Iphone X 的热销，A 客户订单将逐步

转为公司业绩，带来强劲的利润增长点。 

 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1724 2104 2887 4445 5684 

YoY(%) 59.6 22.0 37.2 54.0 27.9 

净利润(百万元) 293 385 535 872 1053 

YoY(%) 101.7 31.3 38.8 63.0 20.8 

毛利率(%) 29.2 30.9 30.5 31.2 30.2 

净利率(%) 17.0 18.3 18.5 19.6 18.5 

ROE(%) 11.8 13.6 8.6 12.7 13.6 

EPS(摊薄/元) 0.20 0.26 0.36 0.59 0.71 

P/E(倍) 56.5 43.0 31.0 19.0 15.7 

P/B(倍) 6.7 5.8 2.7 2.4 2.1  
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 投资建议：公司以多媒体音箱起家，顺应智能化収展浪潮进军智能音箱市场。先后收购欧朋达、富

诚达完善精密制造布局，打造新的盈利增长极。我们维持此前盈利预测，预计公司 2017-2019 年营

业收入分别为 28.87/44.45/56.84 亿元，归母净利润分别为 5.35/8.72/10.53 亿元，对应的 EPS 分别

为 0.36/0.59/0.71 元，对应 PE 为 31/19/16 倍，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：金属外观件业务增速放缓的风险，整合不达预期的风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1868 5305 6063 6743 

现金 836 3758 3702 4104 

应收账款 533 871 1291 1473 

其他应收款 29 79 87 125 

预付账款 10 14 22 24 

存货 414 531 910 960 

其他流动资产 46 52 52 56 

非流动资产 2278 2444 2794 3054 

长期投资 80 73 66 59 

固定资产 549 738 1060 1297 

无形资产 139 156 168 183 

其他非流动资产 1510 1476 1500 1515 

资产总计 4146 7749 8857 9797 

流动负债 816 1115 1649 1782 

短期借款 122 122 122 122 

应付账款 376 642 910 1105 

其他流动负债 319 351 617 555 

非流动负债 489 403 327 244 

长期借款 472 386 310 227 

其他非流动负债 17 17 17 17 

负债合计 1306 1518 1976 2026 

少数股东权益 3 4 6 8 

股本 1247 1480 1480 1480 

资本公积 604 3287 3287 3287 

留存收益 1099 1497 2164 2992 

归属母公司股东权益 2837 6226 6876 7763 

负债和股东权益 4146 7749 8857 9797  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 359 277 590 913 

净利润 387 535 873 1056 

折旧摊销 64 71 102 134 

财务费用 -17  -38  -92  -121  

投资损失 -4  -7  -7  -7  

营运资金变动 -109  -285  -287  -149  

其他经营现金流 39 0 0 0 

投资活动现金流 -411  -230  -446  -387  

资本支出 690 172 357 267 

长期投资 0 6 7 7 

其他投资现金流 279 -51  -81  -113  

筹资活动现金流 506 2875 -201  -124  

短期借款 122 0 0 0 

长期借款 367 -86  -76  -83 

普通股增加 629 234 0 0 

资本公积增加 -531  2683 0 0 

其他筹资现金流 -81  44 -125  -40  

现金净增加额 465 2922 -57  402  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2104 2887 4445 5684 

营业成本 1454 2005 3057 3969 

营业税金及附加 11 17 25 32 

营业费用 42 72 107 131 

管理费用 184 231 361 479 

财务费用 -17  -38  -92  -121  

资产减值损失 11 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 4 7 7 7 

营业利润 422 606 994 1202 

营业外收入 19 13 13 14 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 441 618 1005 1215 

所得税 54 82 132 159 

净利润 387 535 873 1056 

少数股东损益 1 1 2 2 

归属母公司净利润 385 535 872 1053 

EBITDA 518 641 1015 1248 

EPS（元） 0.26 0.36 0.59 0.71  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 22.0 37.2 54.0 27.9 

营业利润(%) 28.4 43.4 64.0 20.9 

归属于母公司净利润(%) 31.3 38.8 63.0 20.8 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 30.9 30.5 31.2 30.2 

净利率(%) 18.3 18.5 19.6 18.5 

ROE(%) 13.6 8.6 12.7 13.6 

ROIC(%) 11.5 7.2 10.7 11.8 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 31.5 19.6 22.3 20.7 

净负债比率(%) -7.6 -50.6 -46.0 -47.0  

流动比率 2.3 4.8 3.7 3.8 

速动比率 1.8 4.3 3.1 3.2 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 

应收账款周转率 4.1 4.1 4.1 4.1 

应付账款周转率 3.9 3.9 3.9 3.9 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.26 0.36 0.59 0.71 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 0.19 0.40 0.62 

每股净资产(最新摊薄) 1.92 4.21 4.64 5.24 

估值比率 - - - - 

P/E 43.0 31.0 19.0 15.7 

P/B 5.8 2.7 2.4 2.1 

EV/EBITDA 31.6 21.0 13.2 10.4  
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