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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

创维数字披露 17 年一季报告：公司一季度实现营收 16.50 亿元，同比下降

0.92%，实现归属净利润 3080 万元，同比下降 79.22%，实现 EPS 0.03 元。 

 事件评论 

 供给不足影响出货，但收入端仍环比改善：一季度公司收入基本同比持

续：出口方面，虽然订单量同比增长，但由于部分零部件供给不足影响

当期生产，公司出口业务收入同比有所下降；内销方面，受益于电信订

单出货量的增长，公司内销业务同比小幅增长；此外，报告期液晶模组

业务收入也有明显增长；总的来说，一季度公司收入端表现稳健且环比

已有明显改善；而后续考虑到公司目前订单需求持续向好，且上游存储

芯片供给问题已经逐步缓解，预计公司二季度收入端表现将环比改善。 

 原材料涨价拖累业绩，盈利或将环比改善：一季度公司毛利率下行

8.67pct，主因在于存储芯片 DDR3 及 EMMC FLASH 大幅涨价推高成

本，且当期产品结构有所变化；费用率方面，尽管销售费用已有效控制，

但基于管理费用增加及利息收入减少，一季度期间费用率提升 0.85pct；

综上，受部分核心零部件价格上涨及费用率提升的影响，公司一季度归

属净利率大幅下行 7.04pct 从而拖累整体业绩表现，后续考虑到零部件

价格企稳且公司出厂价逐步提升，其盈利能力将逐步回升至合理水平。 

 多元化战略布局，积极探索运营及服务市场：随着智能电视盒子销量积

累及入口价值渐显，公司积极探索增值服务业务：一方面与广电运营商

合作的“广电＋互联网”信息服务 APP业务在 16年开始大规模投入医院

覆盖，公司运营与技术服务已实现一定收入规模；另一方面公司在汽车

电子、移动互联网运营、家电 O2O 业务及 VR 等领域积极展开多元化

布局，效果有望逐步显现；总的来说，多元化布局长期效果值得期待。 

 维持“增持”评级：尽管部分零部件供给收紧影响生产，但公司一季度营

收基本持平且环比显著改善，但部分上游零部件大幅涨价大幅拖累当期

公司盈利能力及业绩表现；不过后续考虑元器件供给问题逐步缓解且公

司已逐步调整产品出厂价，公司二季度经营有望逐步迎来改善；此外公

司多元化战略布局也将打开长期空间；预计公司 17、18 年 EPS 为 0.51

及 0.59 元，对应目前股价 PE 为 25.33 及 21.71 倍，维持“增持”评级。 

 

 

 

 

[Table_Author] 分析师 徐春 

 (8621)68751711 

 xuchun@cjsc.com.cn 

 执业证书编号：S0490513070006 

分析师 孙珊 

 (8621)68751711 

 sunshan@cjsc.com.cn 

 执业证书编号：S0490517020002 

分析师 管泉森 

 (8621)68751711 

 guanqs@cjsc.com.cn 

 执业证书编号：S0490516070002 

联系人 贺本东 

 (8621)68751711 

 hebd@cjsc.com.cn 

  

 

[Table_QuotePic] 市场表现对比图（近 12 个月） 
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资料来源：Wind 

  

[Table_Doc] 相关研究 

《短期经营有所波动，长期发展仍然可期》

2017-03-16 

《主业延续稳健表现，转型布局值得期待》

2017-01-22 

《主业增速稳健，多元化布局值得期待》

2016-10-24 
 

  

 风险提示： 1. 原材料价格持续上涨； 

2. 市场需求不及预期。 
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图 1：17 年一季度公司主营下滑 0.92%  图 2：一季度营业利润及归属净利润分别下滑 96.35%及 79.22% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 3：一季度营业利润率及归属净利率分别下滑 10.18 及 7.04 个百分点  图 4：一季度毛利率为 13.75%，同比下滑 8.67 个百分点 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 5：一季度期间费用率为 12.35%，同比提升 0.85 个百分点  图 6：公司期间费用绝对额一览 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 1：17 年一季度公司利润表各项占营收比重变动一览 

 17Q1 16Q1 16Q4 同比变动 同比变动原因解析 环比变动 

营业收入 100.00% 100.00% 100.00% -  - 

营业成本 86.25% 77.58% 79.90% 8.67%  6.36% 

毛利率 13.75% 22.42% 20.10% -8.67% 原材料涨价、产品结构变化 -6.36% 

营业税金及附加 0.42% 0.31% 0.43% 0.11%  -0.01% 

销售费用率 5.87% 7.14% 5.63% -1.27% 费用有效控制 0.25% 

管理费用率 6.35% 5.62% 9.09% 0.73% 研发投入增加 -2.74% 

财务费用率 0.12% -1.26% -1.12% 1.38% 去年同期汇兑收益基数较大 1.25% 

资产减值损失 0.67% 0.16% -0.33% 0.51%  1.00% 

公允价值变动净收益 -0.02% 0.00% 0.10% -0.02%  -0.12% 

投资净收益 0.11% 0.11% 0.14% -0.01%  -0.03% 

营业利润率 0.39% 10.57% 6.65% -10.18%  -6.27% 

营业外收入 2.01% 1.35% 3.05% 0.66%  -1.04% 

营业外支出 0.02% 0.09% 0.04% -0.07%  -0.02% 

利润总额 2.38% 11.83% 9.67% -9.45%  -7.29% 

所得税 0.20% 2.19% 0.97% -1.99%  -0.78% 

净利润率 2.18% 9.64% 8.70% -7.46%  -6.52% 

少数股东损益 0.31% 0.73% 0.38% -0.42%  -0.06% 

归属母公司股东净利润率 1.87% 8.90% 8.32% -7.04%  -6.45% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 4 / 5 

 

公司报告┃点评报告 

主要财务指标 
[Table_Profit]  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 5927  6698  7432  8134  

增长率(％) 8% 13% 11% 9% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 486.4  504.5  588.6  697.0  

增长率(％) 7% 4% 17% 18% 

每股收益(元) 0.487  0.505  0.589  0.698  

净资产收益率（％） 18.3% 16.6% 16.9% 17.4% 

每股经营现金流（元） 0.43    

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2016A 2017E 2018E 2019E   2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5927  6698  7432  8134   货币资金 1572  871  2301  2945  

营业成本 4670  5361  5911  6427   交易性金融资产 2  2  2  2  

毛利 1257  1337  1521  1707   应收账款 2499  3767  3133  3429  

％营业收入 21.2% 20.0% 20.5% 21.0%  存货 924  1057  1163  1262  

营业税金及附加 23  26  28  31   预付账款 22  25  28  31  

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  其他流动资产 221  242  268  294  

销售费用 401  435  483  529   流动资产合计 5520  6178  7133  8222  

％营业收入 6.8% 6.5% 6.5% 6.5%  可供出售金融资产 15  15  15  15  

管理费用 413  455  505  553   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 7.0% 6.8% 6.8% 6.8%  长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 -67  -93  -111  -153   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 -1.1% -1.4% -1.5% -1.9%  固定资产合计 656  526  395  245  

资产减值损失 0  3  3  3   无形资产 169  161  153  145  

公允价值变动收益 2  0  0  0   商誉 78  78  78  78  

投资收益 5  0  0  0   递延所得税资产 56  0  0  0  

营业利润 495  510  612  743   其他非流动资产 87  87  87  87  

％营业收入 8.3% 7.6% 8.2% 9.1%  资产总计 6581  7045  7861  8792  

营业外收支 118  100  100  100   短期贷款 448  44  0  0  

利润总额 589  610  712  843   应付款项 2032  2333  2572  2796  

％营业收入 9.9% 9.1% 9.6% 10.4%  预收账款 75  84  94  103  

所得税费用 62  64  74  88   应付职工薪酬 118  135  149  162  

净利润 527  547  638  755   应交税费 64  68  78  90  

归属于母公司所有者的净

利润 
486.4  504.5  588.6  697.0   其他流动负债 822  937  1034  1125  

 流动负债合计 3557  3601  3926  4275  

少数股东损益 41  42  49  58   长期借款 123  123  123  123  

EPS（元/股） 0.49  0.51  0.59  0.70   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2016A 2017E 2018E 2019E  其他非流动负债 181  181  181  181  

经营活动现金流净额 442  -164  1633  797   负债合计 3861  3904  4229  4579  

取得投资收益 

收回现金 
3  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
2657  3036  3477  4000  

长期股权投资 3  0  0  0   少数股东权益 63  106  155  213  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 2721  3141  3632  4213  

固定资产投资 -194  -100  -121  -132   负债及股东权益 6581  7045  7861  8792  

其他 532  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 341  -100  -121  -132    2016A 2017E 2018E 2019E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.487  0.505  0.589  0.698  

股权融资 5  0  0  0   BVPS 2.66  3.04  3.48  4.01  

银行贷款增加（减少） 153  -404  -44  0   PE 26.28  25.33  21.71  18.34  

筹资成本 118  -33  -36  -22   PEG 2.06  1.99  1.70  1.44  

其他 -594  0  0  0   PB 4.81  4.21  3.68  3.20  

筹资活动现金流净额 -318  -437  -81  -22   EV/EBITDA 27.57  18.41  13.91  11.31  

现金净流量 465  -701  1430  643    ROE 18.3% 16.6% 16.9% 17.4% 
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