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 事件： 

公司公布 2016 年中报，上半年实现营业收入 3348.59 万元，同比增长

31.01%，实现净利润 253.61 万元，同比增长 86.01%，扣非净利润 255.57

万元，同比增长 87.45%，对应 EPS0.11 元。 

 点评： 

我们在 8 月初对公司进行了深度研究并对外发布了研究报告，报告中我们认

为 16 年公司业绩将快速增长，此次公司发布的中报业绩，基本符合我们的

预期。 

公司业绩增长，主要是由于公司“三天打样、七天交货”的服务理念赢得了越

来越多客户的认可，上半年新增客户安徽航嘉电气有限公司成为前五大客户

之一。 

公司净利润同比增长 86%，远超营收增长速度，主要是因为公司去年引入

了自动化生产设备，产品品质稳步提升，毛利率逐步提高，同时上半年刚加

入公司的研发总监，拥有十余项研发专利，进一步加强了公司研发实力。 

产品方面，电感类产品营收 3008.06 万元，同比增长 35.97%，五金类产品

营收 340.53 万元，同比增加 13.68%，加工类和灯饰制品上半年没有创造

营收。 

公司前五大客户收入占比由去年的 82.28%下降到 64.65%，降低了 17.63

个百分点，体现了公司对大客户的依赖性逐步降低。 

 盈利预测： 

维持之前的盈利预测。 

万元  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 5564 6121 8500 10500 13500 

同比 27.97% 10.01% 38.87% 23.53% 28.57% 

净利润 21 363 750 960 1200 

同比 561% 1598% 106.61% 28.00% 25.00% 

EPS（元） 0.01  0.13  0.26  0.33  0.42  
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业绩快速增长基本符合预期 

公司营收和业绩稳步增长。 

图表1： 营收和净利润稳步增长（万元） 

 

资料来源: 公司公告，联讯证券研究所 

产品方面，主要是变压器电感类产品涨幅较多。 

图表2： 主营产品仍然以电子变压器为主，涨幅较大（万元） 

 

资料来源:公司公告，联讯证券研究所 

不断引入自动化生产线和加强研发实力，毛利率迅速提高 

公司于 15 年以融资租赁方式购买了 824 万自动化生产线，生产力和竞争力得以提

高，人工成本大幅下降，毛利率显著提升。引入自动化生产线后，有效规避了人工误操

作，产品通用性程度提高，品质更加保证，公司的生产方式在行业内已处于领先水平。 

公司目前正在进行产业链整合，计划并购 1 家上游自动化生产设备供应商和 2 家电

子变压器厂家，加速提高生产产值和保证产品品质一致性。并购成功的话，将进一步扩

展市场份额，有利于公司做大做强。 
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公司上半年加大了核心技术人才引进费用的占比，先后引入了研发总监及多名高级

工程师，其中研发总监 15 年变压器行业经验，获得国家授权专利十余项和广东省科学技

术奖。公司的研发实力大大加强，为公司开拓市场、提供技术支持打下了坚实的基础。 

图表3： 毛利率稳步提高 

 

资料来源:wind，联讯证券研究所 

盈利预测与估值 

我们认为，随着公司不断引进自动化生产设备，产品品质逐步提升，毛利率稳步提

高，将迎来更多优质客户，同时 15年 12 月中标的 2500 万元，也将在今年业绩中体现，

我们对公司的盈利预测如下表所示： 

图表4： 盈利预测 

万元  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 5564 6121 8500 10500 13500 

同比 27.97% 10.01% 38.87% 23.53% 28.57% 

净利润 21 363 750 960 1200 

同比 561% 1598% 106.61% 28.00% 25.00% 

EPS（元） 0.01  0.13  0.26  0.33  0.42  

资料来源：联讯证券 

公司处于东财三级子行业电子元件板块，主板该板块 PE（整体法、剔除负值）为

61.93 倍，新三板该子版块为 23.20 倍，考虑到公司业务发展速度超预期，我们给与公

司 25-35 倍估值，根据 15 年业绩，公司合理股价为 3.25-4.55 元/股。建议投资者积极关

注。 

风险提示 

公司出口业务拓展不及预期、产业链并购进展不及预期、大客户需求变动等。 

合规提示 

本报告涉及的力王高科（835692），为联讯证券作为主办券商在新三板推荐挂牌企
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业。本报告系本公司研究员根据力王高科（835692）公开信息所做的独立判断。请客户

了解并关注相关风险，自主审慎做出投资决策并自行承担投资后果。 
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与公司有关的信息披露 
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