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市场数据 2018-08-15 

收盘价（港元）           5.85 

年内最低/最高(港元)  3.42/7.45 

市盈率  14.7 

市净率  5.1 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 37.81 

资产负债率(%) 44.4 

总股本(亿股) 8.3  

最近 12月股价走势  

 

2018 年 08 月 16 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万） 1627  1861  2264  2810  3303  

  增长率 1.0% 14.4% 21.7% 24.1% 17.5% 

归属母公司股东净利润（百万） 206  302  399  525  644  

  增长率 10.0% 46.6% 32.1% 31.6% 22.7% 

每股收益（港元） 0.25 0.36 0.48 0.63 0.77 

市盈率(倍) 23.4 16.3 12.2 9.3 7.6 

 

 我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.48/0.63/0.77 港元，

对应 PE 为 13.1/10.0/8.2 倍，维持“买入”的投资评级及 12 个

月目标价 8.8 港元。公司于今年 6 月 1 日起被纳入 MSCI 香港小

型股指数成分股，目前也是港股通的潜在标的，估值仍有扩张的

空间。 

 业绩符合预期，新产线短期影响毛利率。公司 2018 年上半年实

现收入 10.3 亿港元，同比增长 25.7%，归属于公司股东净利润

1.4 亿港元，同比增加 27.1%，每股基本盈利 16.9 仙，基本符合

我们的预期。毛利率同比下降 0.8 个百分点至 31.5%，主要是由

于新的产能还处于前期状态，利用率较低，未来随着新产线进入

量产稳定阶段后，毛利率将明显改善。 

 订单充裕，手机和智能家居产品高增长。截止 2018年 6月 30 日，

公司在手订单额达 9.2 亿港元，同比增长 20.9%。公司上半年收

入增长主要来自于手机及可穿戴设备产品和智能家居产品，分别

增长 7170 万及 6510 万港元，增幅分别达到 45.1%及 145.3%。手

机产品增长主要来自于手机保护壳订单，可穿戴设备增长则来自

于公司新的耳机类产品客户，智能家居行业在去年下半年完成整

合，需求步入高速增长阶段。 

 财务状况优异，筹备海外拓展。上半年公司财务状况维持稳定，

存货周转天数下降 3 天至 87 天，应收账款周转天数上升 5 天至

52 天，实现经营现金流 1.3 亿港元，在手现金 4 亿港元。为应对

贸易战可能带来的影响，同时享受更低的人工成本，公司已经计

划在东南亚国家设立厂房，同时公司还在筹备北美业务办事处，

在过去赢得苹果和谷歌订单的成功经验将有助于公司获得更多

美国高端电子消费品的订单。 

 

风险提示:订单量不达预期 产能扩张推迟 

 

 

 
 

证
券
研
究
报
告 

手机和智能家居产品引领业绩增长 

 

计
算
机
软
件
与
服
务  

 

证
券
研
究
报
告 

东江集团控股(02283.HK) 

 

数据来源：贝格数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
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利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

收入 1627 1861 2264 2810 3303 成长性

销售成本 (1170) (1234) (1472) (1790) (2064) 营业收入增长率 1.0% 14.4% 21.7% 24.1% 17.5%

毛利 456 627 792 1020 1239 净利润增长率 10.0% 46.6% 32.1% 31.6% 22.7%

销售开支 (87) (85) (115) (141) (165) 利润率

行政开支 (181) (215) (243) (296) (353) 毛利率 28.0% 33.7% 35.0% 36.3% 37.5%

利息开支 (3) (2) (2) (2) (2) 净利润率 12.7% 16.2% 17.6% 18.7% 19.5%

融资收入 6 7 7 7 7 运营效率

其他收入 38 18 20 20 20 应收帐款周转天数 53 58 61 61 62

除所得税前溢

利
229 350 459 608 746 存货周转天数 80 83 83 84 87

所得税开支 (23) (48) (60) (83) (102)
总资产周转天

数
302 294 298 303 321

净利润 206 302 399 525 644 投资回报率

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE 31.9% 37.8% 38.0% 37.9% 35.3%

存货 264 305 371 461 541 ROA 15.2% 19.9% 21.3% 22.2% 21.9%

应收贸易款项

及票据
254 347 422 524 616 费用率

已抵押存款 26 9 9 9 9 销售费用率 5.3% 4.6% 5.1% 5.0% 5.0%

现金及现金等价物 381 541 789 953 1331 管理费用率 11.1% 11.6% 10.7% 10.5% 10.7%

物业厂房设备 362 416 499 649 746 财务费用率 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

PPE预付款 11 12 18 33 16 三费/营业收入 16.7% 16.2% 15.9% 15.6% 15.7%

资产总额 1402 1639 2108 2629 3259 偿债能力

应付贸易款项

及票据
494 583 710 881 1035 资产负债率 51.1% 44.4% 43.5% 39.9% 36.6%

递延收入 8 11 14 17 20 负债权益比 104.7% 79.7% 77.1% 66.5% 57.8%

应付税项 9 27 35 42 46 流动比率 1.7 1.8 1.7 1.9 2.1

计息银行贷款

及其他借款
34 65 159 110 93 速动比率 1.2 1.3 1.3 1.4 1.6

负债总额 717 727 918 1050 1194 分红指标

股东权益 685 912 1190 1579 2065 DPS(港元) 0.14 0.17 0.18 0.2 0.23

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 分红比率 56.0% 47.2% 37.5% 31.7% 29.9%

净利润 229 350 399 525 644 股息收益率 2.2% 2.7% 2.9% 3.2% 3.7%

折旧和摊销 72 84 99 162 186
业绩和估值指

标
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

营运资金的变动 3 4 4 4 4 EPS(港元) 0.25 0.36 0.48 0.63 0.77

  其他调整 (31) (4) 0 0 0 BVPS(港元) 0.83 1.09 1.43 1.9 2.49

经营活动产生

现金流量
245 400 502 691 834 PE(X) 25.2 17.5 13.1 10.0 8.2

投资活动产生

现金流量
(96) (115) (198) (312) (246) PB(X) 7.6 5.8 4.4 3.3 2.5

融资活动产生

现金流量
(87) (126) (56) (215) (210) P/S 3.2 2.8 2.3 1.9 1.6

现金净流量 62 159 248 164 378 PEG 2.5 0.4 0.4 0.3 0.4
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