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电子行业 锦富新材（300128） 

公司点评报告 评级：买入                          

收盘价 22.15  12 年度业绩同比增 45%， 

未来更看好智能终端业务 目标价 28.00 

基本数据 
事件： 

公司发布业绩预报，2012 年度预计实现营业收入 196,226.30 万元，比上年增长

64.38%；营业利润为 19,959.24 万元，比上年增长 46.42%；利润总额为 20,458.91 万

元，比上年增长 49.29%；归属于上市公司股东的净利润为 14,602.49 万元，比上年增

长 45.84%。 

 

 

点评： 

 营收的增长主要来自于中小尺寸产品的增长，另一方面来源于公司在新产品上的拓

展，如导光板、FPC产品的销量增加，成为新的利润增长点。 

 对苹果的营收继续增加，公司加大移动智能终端-智能手机及平板产品的供货。12

年公司对苹果链产品的营收增加到约3亿元左右。随着由移动互联网高增长带来的智

能手机及平板电脑产品的增长，公司将更加加大移动智能终端产品配件的供货。 

52 周内最高价（元） 23.51 

52 周内最低价（元） 11.03 

市净率 3.57 

总股本（亿股） 2.04 

流通 A 股（亿股） 0.94 

流通 B 股或 H 股（亿股） 0.00 

总市值（亿元） 45.18 

流通 A 股市值（亿元） 20.80 

流通 B 股或 H 股市值（亿元） 0 

相对股价表现  
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《借 IPAD 东风，奋力腾飞》深度调研报告，

2011,9  

《加大苹果产品配件供货，逆境中保持高增

速》，三季度点评 2011.10 

《国内市场增长快速，中小尺寸配件销售放

量》，年度点评 2012.4 

 

 

电子元器件行业研究小组 

李项峰 
 S0120511030002 

 
 

 

联系人 

许  俊 

8621-68761616-8560 

xujun@tebon.com.cn 

 

 

 

德邦证券有限责任公司 

上海市福山路 500 号城建国际中心 26 楼 

http://www.tebon.com.cn 

http://www.tebon.com.cn/


2013 年 3 月 4日                                                        
 

    

                                                                         
请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                   2 

 

  

 
 未来增长更看好非背光业务，继续开拓国内及其他智能终端厂家的市场，期望能够

突破。公司在智能终端的非背光业务上，具有相比传统业务较高的毛利率，比如新

业务的毛利率为34%，传统业务为18%左右。公司也在开拓其他国际厂家及国内智能

终端的市场，在这一片增长可期的市场上，公司期望能通过产品的进入，获得在国

内厂家及三星等国际厂家相应的份额。 

 13年下游液晶面板市场继续看好，公司与国内优质内资客户捆绑发展，在背光的业

务稳定增长。2013年大尺寸面板需求的年增长率约为4%～5%，面板总量将达到8.07

亿片，其中平板电脑面板的年增长率将达到35%，为1.82亿片。随着电视面板平均尺

寸进一步提高，市场对大尺寸面板的需求较2012年将增长8%～10%。公司将受益全球

电视组装向大陆转移这一趋势，公司对国内液晶电视的增长这一块是很有信心的，

而且非常看好中国内陆市场，也最期望与国内自主背光模组厂商的合作，内资客户

销售迅猛增长，与国内创维等公司合资设厂，实现捆绑式发展，看好国内的市场增

长，这将对公司的业绩有较大的拉动。 

 盈利预测：预计13年随着公司在三星产业链的突破，以及石墨导电膜及OCA等新品的

放量，公司的增长更确定。公司当前股价为22.15元,预计2012-2014年EPS0.72元、

1.00元、1.3元，对应2012-2014年PE分别为30.7倍/22.1倍/17.0倍，给予公司2013

年28倍的PE,给予28元的目标价，维持“买入”评级。 

 

重要财务指标 单位:百万元  

主要财务指标 2010 2011 2012E  2013E  2014E 

营业收入 768.31  1193.72  1962.28  2608.20  3398.00  

收入增幅(%) 75.15% 55.37% 64.38% 32.92% 30.28% 

净利润 82.96  100.13  146.70  203.57  265.52  

净利增幅(%)  58.52% 20.70% 44.52% 40.68% 30.43% 

毛利率(%) 25.34% 21.63% 21.63% 21.00% 21.00% 

ROE(%) 7.44% 8.53% 11.13% 13.79% 15.56% 

摊薄 EPS(元) 0.41  0.49  0.72  1.00  1.30  
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资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E   会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1209.0  1426.0  1737.6  2170.8    营业收入 1193.72  1962.28  2608.20  3398.00  

现金 612.3  686.8  912.9  1189.3    营业成本 935.47  1537.84  2060.48  2684.42  

应收账款 380.1  410.1  423.2  431.2    营业税金及附加 1.68  2.77  3.68  4.79  

其他应收款 20.6  19.4  33.8  35.5    销售费用 31.75  58.87  78.25  101.94  

预付款项 43.3  57.4  77.5  98.2    管理费用 76.33  155.02  182.57  237.86  

存货 152.6  252.2  290.1  416.5    财务费用 3.23  4.99  5.65  5.07  

其他流动资产 0.1  0.1  0.1  0.1    资产减值损失 7.38  8.00  8.00  9.00  

非流动资产 360.0  376.3  361.7  310.2    

公允价值变动净收

益 0.11  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 38.3  38.3  38.3  38.3    投资净收益 (1.67) 0.00  0.00  0.00  

固定资产 232.4  259.0  255.0  213.9    汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 52.9  51.6  50.2  48.8    营业利润 136.31  194.80  269.57  354.92  

其他非流动资产 36.4  27.3  18.2  9.1    营业外净收支 0.73  6.56  4.56  2.56  

资产总计 1569.1  1802.2  2099.3  2480.9    利润总额 137.04  201.36  274.13  357.48  

流动负债 331.1  412.4  503.5  616.7    所得税 23.72  30.20  41.12  53.62  

短期借款 107.1  106.3  103.8  100.5    未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 224.0  306.1  399.8  516.2    净利润 113.32  171.15  233.01  303.86  

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 13.19  26.45  29.44  38.34  

非流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0    归属母公司净利润 100.13  146.70  203.57  265.52  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    EBITDA 161.04  242.14  316.33  405.10  

其他非流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0    EPS（元） 0.50  0.72  1.00  1.30  

负债合计 331.1  412.4  503.5  616.7              

少数股东权益 63.8  90.2  119.7  158.0    主要财务指标         

股本 200.0  204.5  204.5  204.5    会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

资本公积 719.1  719.1  719.1  719.1    成长能力         

留存收益 255.0  380.4  556.9  787.1    营业收入 55.37% 64.38% 32.92% 30.28% 

归属母公司股东

权益 1174.2  1299.6  1476.1  1706.2    

归属于母公司净利

润 20.70% 44.52% 40.68% 30.43% 

负债和股东权益 1569.1  1802.2  2099.3  2480.9    股东权益 5.35% 10.68% 13.58% 15.59% 

            盈利能力         

     
  毛利率(%) 21.63% 21.63% 21.00% 21.00% 

     
  净利率(%) 9.49% 8.72% 8.93% 8.94% 

     
  ROE(%) 8.53% 11.13% 13.79% 15.56% 

     
  偿债能力         

现金流量表     单位:百万元   资产负债率(%) 21.10% 22.88% 23.99% 24.86% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E   流动比率 3.65  3.46  3.45  3.52  

经营活动现金流 49.7  142.6  272.2  298.1    速动比率 3.19  2.85  2.87  2.84  

税后经营利润 114.9  165.6  229.1  301.7    营运能力         

折旧和摊销 20.8  35.8  36.5  42.5    总资产周转率 0.76  1.09  1.24  1.37  

利息费用 18.2  (6.5) (9.6) (14.8)   应收账款周转率 3.14  4.78  6.16  7.88  

营运资金变动 (120.2) (60.3) 8.1  (40.4)   每股指标（元）         

其他经营现金流 16.0  8.0  8.0  9.0    EPS 0.50  0.72  1.00  1.30  

投资活动现金流 (218.8) (54.4) (26.1) 2.2    每股净资产 5.87  6.36  7.22  8.34  
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资本支出 (7.5) (60.0) (30.0) 0.0    每股经营现金流 0.25  0.70  1.33  1.46  

长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0    估值比率         

其他投资现金流 (211.3) 5.6  3.9  2.2    P/E 44  30.7  22  17  

筹资活动现金流 (80.7) (13.7) (20.0) (23.8)   P/B 3.77  3.48  3.07  2.65  

现金净增加额 (260.6) 74.5  226.1  276.4    P/S 3.71  2.31  1.74  1.33  

 

 

分析师承诺 

 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接

或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐–Attractive：预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性–In-Line：预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避–Cautious：预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入–Buy：预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持–Outperform：预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性–Neutral：预期未来 6 个月股价涨幅为-10%-+10% 

减持–Sell：预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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