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超声电子(000823) 电子设备与仪器/电子元器件 

T_ReportAbstract 

成本压力增大 
超声电子 2008年年报点评 

 

报告关键点： 
 良品率下降导致公司对09年预期悲观。 
 短期估值有压力，长期业绩弹性大。 

报告摘要： 
 08年公司实现营业收入和净利润分别为24.3亿和1.1亿元，同比分别增长5.4%和
1.78%，每股收益0.25元，基本符合预期。年度分配方案为每10股派现金红利1.01

元。 

 受国际金融危机影响，公司4季度收入和利润均出现了较大幅度的下滑，导致收
入和利润仅实现微增，但由于公司通过改进工艺，优化生产流程，提产品成品

率，有效地降低了生产成本，抵消了产品价格下降带来的不利影响，综合毛利

率稳中有升。报告期内公司销售费用率和管理费用率均略有上升，主要是人力

成本上升所致，同时由于公司并没有因危机而采取收缩政策，反而加大了市场

销售力度和研发投入。 

 年报中公司对09年经营的预测非常悲观，制定的收入和净利润目标分别下降了
20%和40%左右，主要原因是从一季度运营情况来看，成本的上升远超过公司的

预期，出现了增收不增利的情况，成本大幅上升的主要原因是公司生产线主要

针对大批量生产设计，而一季度新增订单主要是小批量急单，公司生产线的柔

性化不足导致产品良品率降低。另外，由于海外需求仍然低迷，而内需旺盛主

要体现在移动通讯设备领域，日、韩、台企业也在通过价格竞争来抢夺国内市

场，这使公司对订单的持续性采取了谨慎的态度。 

 我们认为，尽管海外需求尚难以明显恢复，内需的启动能否抵消外需的不振存
在很大不确定性，但金融危机带来行业格局的重整，公司凭借优质的客户结构、

良好的技术创新能力和本土化优势，市场份额将得到提升，并且随着需求的恢

复，公司具有更大的增长弹性。事实上，公司对长期的发展仍然是乐观的，公

司未来2年仍计划重大资本支出投入5.5亿元，主要将用于对HDI生产线进行技

改，新建平面式新型电阻触摸屏、电容式多指触控模组等产业化生产线。 

 我们下调了对公司09、10年的盈利预测，预测公司09、10年EPS分别为0.26和0.34
元，由于公司一季报低于预期的可能性非常大，短期估值存在很大压力，因此

我们下调公司评级至中性-A，不过我们认为如果海外需求回暖，公司业绩弹性

将非常大，并且3G的推动、军工的拓展都可能会带来业绩的快速增长，我们仍

然看好公司的后续发展。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,304.4 2,428.7 2,590.8 2,946.8 3,297.7

Growth(%) 22.3% 5.4% 6.7% 13.7% 11.9%
净利润 107.8 109.8 116.0 150.3 180.7

Growth(%) 30.2% 1.8% 5.7% 29.5% 20.2%
毛利率(%) 17.3% 17.7% 17.1% 17.6% 17.8%
净利润率(%) 4.7% 4.5% 4.5% 5.1% 5.5%
每股收益(元) 0.24 0.25 0.26 0.34 0.41
每股净资产(元) 3.61 3.85 4.13 4.49 4.92
市盈率 31.9 31.4 29.7 22.9 19.1
市净率 2.2 2.0 1.9 1.7 1.6
净资产收益率(%) 8.6% 8.2% 8.0% 9.5% 10.4%
ROIC(%) 10.6% 10.0% 9.0% 8.9% 9.4%
EV/EBITDA 12.0 11.3 10.4 8.9 8.0
股息收益率 1.0% 0.0% 0.7% 0.9% 1.0%
 

公司快报 
T_RankInfo 

评级： 中性-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 7.50元
期限： 3个月 上次预测： 9.00元
 现价： 7.82元
报告日期： 2009-04-15
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市场数据 
总市值(百万元) 3,444.21
流通市值(百万元) 2,253.97
总股本(百万股) 440.44
流通股本(百万股) 288.23
12 个月最高/最低 3.52/8.32元
十大流通股东(%) 14.19%
股东户数 48,843
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 6.16 23.27 32.41 
绝对收益 27.54 60.20 7.11 
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研究员 
侯利 行业分析师 
010-66581625 houli@essence.com.cn 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-4-14
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,304.4 2,428.7 2,590.8 2,946.8 3,297.7 成长性   
减:营业成本 1,906.4 1,999.3 2,147.2 2,428.4 2,710.5 营业收入增长率 22.3% 5.4% 6.7% 13.7% 11.9%
   营业税费 1.7 1.5 1.8 2.1 2.3 营业利润增长率 25.7% 7.5% 3.1% 30.0% 20.7%
   销售费用 59.5 65.2 77.7 73.7 85.7 净利润增长率 30.2% 1.8% 5.7% 29.5% 20.2%
   管理费用 110.1 136.5 142.5 147.3 164.9 EBITDA增长率 19.1% 6.3% 23.4% 19.7% 11.2%
   财务费用 69.1 65.9 59.7 75.1 69.4 EBIT增长率 29.3% 3.6% -0.5% 28.9% 13.4%
   资产减值损失 8.7 2.2 - 8.6 8.5 NOPLAT增长率 30.1% -1.0% -4.2% 28.6% 13.2%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 5.4% 5.7% 30.4% 7.0% 5.8%
   投资和汇兑收益 0.8 2.7 4.0 4.0 4.0 净资产增长率 37.6% 6.6% 7.2% 8.7% 9.6%
营业利润 149.6 160.8 165.8 215.6 260.4 利润率   
加:营业外净收支 3.4 0.2 3.0 3.0 3.0 毛利率 17.3% 17.7% 17.1% 17.6% 17.8%
利润总额 153.0 161.0 168.8 218.6 263.4 营业利润率 6.5% 6.6% 6.4% 7.3% 7.9%
减:所得税 15.7 22.5 23.8 30.8 37.5 净利润率 4.7% 4.5% 4.5% 5.1% 5.5%
净利润 107.8 109.8 116.0 150.3 180.7 EBITDA/营业收入 14.9% 15.1% 17.4% 18.4% 18.2%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 9.5% 9.3% 8.7% 9.9% 10.0%
货币资金 583.4 202.2 387.2 404.3 396.3 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 195 200 201 187 176
应收帐款 699.4 620.7 675.4 768.3 859.7 流动营业资本周转天数 79 86 112 131 133
应收票据 30.7 129.3 71.0 80.7 90.3 流动资产周转天数 226 221 195 202 200
预付帐款 14.5 6.4 17.2 29.3 42.9 应收帐款周转天数 105 104 95 93 93
存货 410.9 284.4 411.8 465.7 519.8 存货周转天数 61 52 49 54 54
其他流动资产 0.0 - 0.0 -0.0 0.0 总资产周转天数 461 454 440 438 415
可供出售金融资产 - 59.0 60.0 60.0 60.0 投资资本周转天数 312 313 347 357 340
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 26.2 4.4 4.9 4.9 4.9 ROE 8.6% 8.2% 8.0% 9.5% 10.4%
投资性房地产 - - - - - ROA 4.2% 4.8% 4.2% 5.1% 5.8%
固定资产 1,289.1 1,413.2 1,478.5 1,585.5 1,639.2 ROIC 10.6% 10.0% 9.0% 8.9% 9.4%
在建工程 130.6 74.2 287.1 234.8 213.9 费用率   
无形资产 58.2 56.5 54.6 52.8 51.1 销售费用率 2.6% 2.7% 3.0% 2.5% 2.6%
其他非流动资产 16.0 16.3 15.6 16.4 16.4 管理费用率 4.8% 5.6% 5.5% 5.0% 5.0%
资产总额 3,258.9 2,866.5 3,463.3 3,702.7 3,894.7 财务费用率 3.0% 2.7% 2.3% 2.5% 2.1%
短期债务 488.6 430.6 1,000.0 999.4 998.9 三费/营业收入 10.4% 11.0% 10.8% 10.0% 9.7%
应付帐款 523.2 332.5 364.7 412.5 460.4 偿债能力   
应付票据 4.3 3.9 5.9 6.7 7.4 资产负债率 51.2% 40.8% 47.5% 46.6% 44.4%
其他流动负债 84.5 86.2 99.6 102.5 105.8 负债权益比 104.8% 69.0% 90.4% 87.3% 79.8%
长期借款 362.0 97.8 47.8 77.8 27.8 流动比率 1.34 1.17 0.99 1.07 1.13
其他非流动负债 10.9 12.0 12.3 13.0 13.7 速动比率 1.02 0.90 0.73 0.78 0.82
负债总额 1,667.9 1,170.3 1,644.2 1,725.9 1,728.2 利息保障倍数 3.16 3.44 3.78 3.87 4.75
少数股东权益 214.2 233.1 262.1 299.6 344.8 分红指标   
股本 440.4 440.4 440.4 440.4 440.4 DPS(元) 0.08 - 0.05 0.07 0.08
留存收益 936.4 1,022.7 1,116.5 1,236.7 1,381.3 分红比率 33.3% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 1,591.1 1,696.2 1,819.0 1,976.8 2,166.5 股息收益率 1.0% 0.0% 0.7% 0.9% 1.0%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 137.3 138.5 116.0 150.3 180.7 EPS(元) 0.24 0.25 0.26 0.34 0.41
加:折旧和摊销 129.2 141.3 226.2 250.0 271.7 BVPS(元) 3.61 3.85 4.13 4.49 4.92
   资产减值准备 8.2 2.3 - 8.6 8.5 PE(X) 31.9 31.4 29.7 22.9 19.1
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 2.2 2.0 1.9 1.7 1.6
   财务费用 46.4 56.5 52.5 59.7 75.1 P/FCF 41.6 -10.8 -121.3 -182.0 -76.3
   投资收益 -0.8 -2.7 -4.0 -4.0 -4.0 P/S 1.5 1.4 1.3 1.2 1.0
   少数股东损益 29.5 28.7 29.0 37.6 45.2 EV/EBITDA 12.0 11.3 10.4 8.9 8.0
   营运资金的变动 -92.9 -100.8 -77.5 -125.7 -124.5 CAGR(%) 11.0% 17.7% 24.6% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 237.7 230.3 349.3 391.8 447.0 PEG 2.9 1.8 1.2 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 -159.8 -196.9 -500.0 -299.0 -299.0 ROIC/WACC 1.2 1.1 1.0 1.0 1.1
融资活动产生现金流量 235.9 -355.3 432.2 -75.8 -156.0 REP 1.6 1.7 1.6 1.5 1.4
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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