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市场数据 2021-01-07 

收盘价（元）           12.80 

一年内最低/最高(元)  11.84/17.49 

市盈率 29.8 

市净率 3.86 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 15.91 

资产负债率(%) 19.9 

总股本(亿股) 2.94 
 

最近12月股价走势  
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兴瑞科技 中小板指

2021 年 01 月 08 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万） 1,018 1,023 1,107 1,414 1,861 

  增长率 15.9% 0.5% 8.1% 27.7% 31.6% 

归属母公司股东净利润（百万） 110 138 127 162 256 

  增长率 30.9% 26.0% -7.9% 27.3% 58.0% 

每股收益（元） 0.37 0.47 0.43 0.55 0.87 

市盈率(倍) 34.4 27.3 29.6 23.2 14.7 
      

 

 事件 

兴瑞科技于 1 月 6 日晚发布股权激励草案，本次激励采用限制性股权

激励，共涉及 108 人，拟授予股票总数为 360 万股，本次授予 316.85

万股，首次授予价格为 7 元，解除限售考核年度为 2021-2023 年三个

会计年度，以 2020 年业绩为基数，2021-2023 年净利润分别增速不

低于 15%/40%/60%。 

 股权激励彰显信心 

公司此次激励对象涉及 108 人，合计占有公司总人数约 3.7%，覆盖

主要的核心骨干，覆盖面广。我们认为此时推出股权激励方案，且要

求扣除激励费用摊销后业绩每年复合增速约为 17%，表明公司上市三

年来在产品研发、客户开拓和产能规划上的主要动作已完毕，即将进

入到业绩释放阶段。 

 激励费用影响较小 

根据公司测算股权激励将产生总计 1882.09 万元的费用，2021-2023

年费用分别为 1006.39 万元、580.31 万元和 274.47 万元，我们判断

对于现有的净利润体量而言，2021 年影响在 7%以下，之后影响更小。 

 内部效率提升明显 

公司推行阿米巴经营模式已 5 年时间，工作效率、库存管理、成本控

制方面提升显著，从 2014-2019 年人均创收、人均创利和人均薪酬三

个指标趋势看，人均创收/人均创利/人均薪酬等分别增长

30%/773%/8.68%，可见公司的综合管理效率提升明显，在电子类企业

中不多见。 

 投资建议。 

我们维持 2019-2021 年净利润 1.27 亿元、1.62 亿元和 2.56 亿元的预

测，对应 2019-2021 年 EPS 分别为 0.43、0.55 和 0.87 元，对应

2019-2021 年 PE 分别为 29.6、23.2和 14.7 倍，维持“买入”评级，

鉴于公司业务布局完毕，我们维持 19 元的目标价。 

风险提示:宏观经济下滑超预期风险；上游原材料涨价风险 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,018 1,023 1,107 1,414 1,861  成长性      

减:营业成本 735 731 776 990 1,303  营业收入增长率 15.9% 0.5% 8.1% 27.7% 31.6% 

 营业税费 8 8 11 14 19  营业利润增长率 35.1% 24.4% -7.5% 27.6% 58.6% 

   销售费用 47 46 44 71 93  净利润增长率 30.9% 26.0% -7.9% 27.3% 58.0% 

   管理费用 67 63 126 148 149  EBITDA 增长率 8.0% 12.8% -10.0% 32.3% 57.0% 

   财务费用 -9 -18 - - -  EBIT 增长率 6.9% 12.5% -18.4% 27.6% 58.6% 

  资产减值损失 4 -2 5 10 10  NOPLAT 增长率 4.5% 19.8% 4.1% 27.6% 58.6% 

加:公允价值变动收益 - 1 - 3 5  投资资本增长率 14.3% 18.7% 23.7% 34.1% 27.5% 

 投资和汇兑收益 0 0 - - -  净资产增长率 123.9% 10.2% 9.5% 10.4% 16.0% 

营业利润 126 156 144 184 292  利润率      

加:营业外净收支 1 2 2 2 2  毛利率 27.8% 28.6% 29.9% 30.0% 30.0% 

利润总额 127 158 146 186 294  营业利润率 12.3% 15.3% 13.0% 13.0% 15.7% 

减:所得税 17 20 19 24 38  净利润率 10.8% 13.5% 11.5% 11.5% 13.8% 

净利润 110 138 127 162 256  EBITDA/营业收入 18.1% 20.3% 16.9% 17.5% 20.9% 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EBIT/营业收入 15.5% 17.3% 13.0% 13.0% 15.7% 

货币资金 469 454 456 363 322  运营效率      

交易性金融资产 - 31 10 14 18  固定资产周转天数 56 60 62 55 53 

应收帐款 284 267 286 421 510  流动营业资本周转天数 47 47 47 53 55 

应收票据 12 - 31 9 43  流动资产周转天数 224 296 275 228 189 

预付帐款 2 1 9 4 12  应收帐款周转天数 91 97 90 90 90 

存货 68 67 54 100 102  存货周转天数 24 24 20 20 20 

其他流动资产 16 9 15 18 20  总资产周转天数 300 390 386 337 297 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 113 131 147 149 147 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - 74 156 252  ROE 13.1% 15.0% 12.6% 14.6% 19.8% 

投资性房地产 - - 30 60 90  ROA 10.3% 12.0% 10.4% 11.4% 15.5% 

固定资产 157 183 199 235 308  ROIC 33.9% 35.5% 31.1% 32.1% 38.0% 

在建工程 5 58 71 132 151  费用率      

无形资产 27 47 54 61 67  销售费用率 4.6% 4.5% 4.0% 5.0% 5.0% 

其他非流动资产 26 33 -61 -149 -245  管理费用率 6.6% 6.1% 11.4% 10.5% 8.0% 

资产总额 1,067 1,149 1,227 1,423 1,652  财务费用率 -0.9% -1.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

短期债务 - - - - -  三费/营业收入 10.3% 8.9% 15.4% 15.5% 13.0% 

应付帐款 157 165 141 249 265  偿债能力      

应付票据 18 8 35 20 53  资产负债率 21.7% 19.9% 17.8% 21.8% 21.8% 

其他流动负债 56 56 42 41 42  负债权益比 27.7% 24.8% 21.6% 27.8% 27.9% 

长期借款 - - - - -  流动比率 3.68 3.63 3.94 3.00 2.86 

其他非流动负债 - 0 - - -  速动比率 3.38 3.34 3.70 2.67 2.57 

负债总额 232 228 218 310 360  利息保障倍数 -17.31 -9.65    

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 184 294 294 294 294  DPS(元) 0.19 0.12 0.13 0.19 0.26 

留存收益 652 625 714 819 997  分红比率 50.3% 25.5% 30.0% 35.3% 30.3% 

股东权益 835 921 1,008 1,113 1,292  股息收益率 1.5% 0.9% 1.0% 1.5% 2.1% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  业绩和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利润 110 138 127 162 256  EPS(元) 0.37 0.47 0.43 0.55 0.87 

加:折旧和摊销 42 44 43 63 96  BVPS(元) 2.84 3.13 3.42 3.78 4.39 

  资产减值准备 4 1 21 22 26  PE(X) 34.4 27.3 29.6 23.2 14.7 

公允价值变动损失 - -1 - 3 5  PB(X) 4.5 4.1 3.7 3.4 2.9 

   财务费用 -9 -4 - - -  P/FCF 311.9 50.5 118.7 -454.1 52.5 

   投资收益 -0 -0 - - -  P/S 3.7 3.7 3.4 2.7 2.0 

 少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 10.1 15.6 17.4 13.4 8.6 

 营运资金的变动 -382 180 -40 -60 -87  CAGR(%) 13.9% 22.8% 15.0% 13.9% 22.8% 

经营活动产生现金流量 -232 360 152 191 296  PEG 2.5 1.2 2.0 1.7 0.6 

投资活动产生现金流量 -56 -160 -109 -227 -259  ROIC/WACC 3.2 3.4 3.0 3.1 3.6 

融资活动产生现金流量 298 -55 -40 -57 -78  REP 1.7 2.4 2.2 1.6 1.1 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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