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业绩符合预期，多品类协同发展打开成长空间 
 

 

[ummary] 事件：公司发布半年报，2020H1 实现营收 17.05 亿元，同比增加 4.64%；

实现归母净利润 3.87 亿元，同比减少 7.19%；扣非后同比减少 9.64%

至 3.42 亿元。Q2 营收同比增加 3.16%至 9.66 亿元，归母净利润同比

减少 16.68%至 2.20 亿元，扣非后同比减少 24.72%至 1.84 亿元。 

点评： 

疫情对 Q2 业绩有所影响，规模扩张带来短期费用提升。①收入端：

尽管全球疫情抑制销量，公司稳步推进研发、生产、营销端的国际化

进程，使得 H1 营收整体实现小幅上涨。分业务看，2020H1 创新消费

电子产品/智能控制部件/汽车电子产品/技术研发服务/其他业务分别实

现营收 10.00/ 3.38/ 0.67/ 0.47/1.05 亿元，分别同比变动 -6.88%/ 

-6.25%/+44.14%/-2.32%/+5.30%，新增健康环境产品实现营收 1.47 亿

元，有力贡献增量业绩。②盈利端：2020H1 毛利率为 37.83%，同比

减少 0.39pct，主要受产品结构变动影响。2020H1 期间费用率同比增

加 1.14pct 至 11.37%，销售/管理/财务/研发费用率分别同比变动

+0.22/+1.12 /-0.05/-0.16pct，其中管理费用率增加主要是因为厦门海沧

盈趣科技创新产业园、马来西亚和匈牙利生产基地投入使用及扩产导

致折旧、职工薪酬大幅增加。 

业务扩张打开成长空间，国际化建设降低贸易摩擦风险。公司不断开

拓新市场、新客户及研发新产品，积极构建 UDM 智能制造深度绑定

核心客户资源，OBM 自有品牌业务打开成长空间。同时，为了有效应

对中美经贸摩擦，公司加大了马来西亚及匈牙利子公司的建设规模，

并加快了东南亚及欧洲智能制造基地的建设进度，新基地将打破产能

瓶颈，促进业绩增长。 

盈利预测：考虑估值切换上调目标价，预计 2020-2022 年 EPS 分别为

2.35、2.80、3.24 元，对应 PE 分别为 24.39X、20.50X、17.66X，维持

买入评级。 

风险提示：中美贸易摩擦，订单不及预期，疫情反复。 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,779 3,854 4,401 5,410 6,473 

(+/-)% -14.95% 38.71% 14.19% 22.92% 19.64% 

归属母公司净利润 814 973 1,076 1,281 1,486 

(+/-)% -17.30% 19.60% 10.60% 19.02% 16.04% 

每股收益（元） 1.78 2.12 2.35 2.80 3.24 

市盈率 24.71 26.98 24.39 20.50 17.66 

市净率 5.40 6.33 5.02 4.03 3.28 

净资产收益率 (%) 21.87% 23.45% 20.59% 19.68% 18.59% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 459 458 458 458 458 

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
上次评级： 买入 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/8/28 

6 个月目标价（元） 77.35 

收盘价（元） 57.31 

12 个月股价区间（元） 36.27～81.00 

总市值（百万元） 26,253 

总股本（百万股） 458 

A股（百万股） 458 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 5 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -3% 19% 30% 

相对收益 -9% -7% 2% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《盈趣科技（002925）：四季度环比加速，雕

刻机增长靓丽》 

20200331 

《盈趣科技（002925）：业绩增长超预期，四

季度环比加速》 

20200302 

《盈趣科技（002925）：收入增长符合预期，

电子烟业务有望回暖》 

20191025 
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附表：财务报表预测摘要及指标 
[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 980 2,373 3,510 4,895  净利润 980 1,083 1,289 1,497 

交易性金融资产 1,343 1,343 1,343 1,343  资产减值准备 28 11 8 10 

应收款项 1,240 1,076 1,381 1,631  折旧及摊销 70 11 16 21 

存货 468 468 602 715  公允价值变动损失 -12 0 0 0 

其他流动资产 89 113 137 157  财务费用 -20 1 1 1 

流动资产合计 4,121 5,374 6,974 8,740  投资损失 -40 -63 -62 -59 

可供出售金融资产 0 -1 -3 -5  运营资本变动 -314 304 -152 -111 

长期投资净额 30 30 30 30  其他 7 -5 -5 -2 

固定资产 745 769 781 793  经营活动净现金流量 699 1,341 1,095 1,357 

无形资产 65 70 75 79  投资活动净现金流量 -271 49 41 27 

商誉 215 215 215 215  融资活动净现金流量 -578 3 0 1 

非流动资产合计 1,316 1,321 1,324 1,329  企业自由现金流 805 615 1,280 1,444 

资产总计 5,437 6,695 8,297 10,070       

短期借款 8 9 10 11  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 690 802 1,017 1,198  每股指标     

预收款项 16 23 27 32  每股收益（元） 2.12 2.35 2.80 3.24 

一年内到期的非流动负债 3 3 3 3  每股净资产（元） 9.06 11.41 14.21 17.45 

流动负债合计 1,087 1,259 1,572 1,847  每股经营性现金流量（元） 
1.53 2.93 2.39 2.96 

长期借款 20 22 22 23  成长性指标     

其他长期负债 137 137 137 137  营业收入增长率 38.71% 14.19% 22.92% 19.64% 

长期负债合计 157 159 159 159  净利润增长率 19.60% 10.60% 19.02% 16.04% 

负债合计 1,244 1,418 1,731 2,007  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 4,150 5,228 6,509 7,996  毛利率 39.83% 37.43% 36.95% 36.44% 

少数股东权益 42 49 57 68  净利润率 25.25% 24.45% 23.68% 22.97% 

负债和股东权益总计 5,437 6,695 8,297 10,070  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 93.79 89.23 93.15 91.95 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 63.06 62.02 64.43 63.40 

营业收入 3,854 4,401 5,410 6,473  偿债能力指标     

营业成本 2,319 2,754 3,411 4,114  资产负债率 22.88% 21.18% 20.87% 19.93% 

营业税金及附加 30 34 42 50  流动比率 3.79 4.27 4.44 4.73 

资产减值损失 -24 11 8 10  速动比率 3.34 3.88 4.03 4.32 

销售费用 64 68 83 98  费用率指标     

管理费用 170 189 228 269  销售费用率 1.65% 1.54% 1.53% 1.51% 

财务费用 -53 -56 -60 -69  
管理费用率 

4.40% 4.31% 4.21% 4.15% 

公允价值变动净收益 12 0 0 0  财务费用率 
-1.38% -1.26% -1.11% -1.07% 

投资净收益 40 63 62 59  分红指标     

营业利润 1,126 1,236 1,471 1,711  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 0 3 2 0  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 1,126 1,238 1,472 1,711  估值指标     

所得税 146 156 183 214  P/E（倍） 26.98 24.39 20.50 17.66 

净利润 980 1,083 1,289 1,497  P/B（倍） 6.33 5.02 4.03 3.28 

归属于母公司净利润 973 1,076 1,281 1,486  P/S（倍） 6.81 5.97 4.85 4.06 

少数股东损益 7 6 8 11  净资产收益率 23.45% 20.59% 19.68% 18.59% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

唐凯：美国纽约州立大学宾汉姆顿分校会计学硕士，武汉大学经济学学士、数学学士。现任东北证券轻工组组长。曾任尼

尔森（上海）分析师，久谦咨询有限公司咨询师，东海证券研究员。具有5年证券研究从业经历。 

钟天皓：中国人民大学保险学硕士，中南财经政法大学保险本科，现任东北证券轻工行业分析师。2018年以来具有2年证

券研究从业经历。 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、
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投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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