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公司研究简报                                                                         
 

2009年 06月 09日                    广州国光（002045.SZ） 
 

——出口退税提升企业成长速度，加快企业经营复苏 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 
项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

   
摊薄每股收益(元) 0.417 0.394 0.432 0.589 0.777 0.961 
净利润增长率 48.12% 18.00% 12.34% 36.26% 31.93% 23.62%

先前预期每股收益(元)  0.529 0.670 0.835 
市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 0.505 0.606 0.717

市盈率(倍) 33.10 35.90 13.41 17.44 13.45 11.06 
行业优化市盈率(倍) 20.55 75.35 35.18 35.18 N/A N/A
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 20.60 20.60 N/A N/A

PE/G(倍) 0.69 2.00 1.09 0.48 0.45 0.51 
已上市流通A股(百万股) 77.61 127.01 131.47 131.47 131.47 131.47 
总股本(百万股) 160.00 200.00 204.46 204.46 204.46 204.46  

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 
 投资逻辑：此次出口退税率调整将提升广州国光的业绩，而我们预测中报
业绩将持续增长并超市场预期，成为推动其短期股价上涨的重要催化剂。 

 我们预测此次出口退税调整将增厚其 09～10年净利润分别为 1000万与
2000万，增厚幅度达 11.34%与 15.97％； 

 根据我们对终端需求的判断与客户订单的跟踪，我们预测广州国光中报
将事项净利润 29.62 百万元，同比增长 11.24%，EPS 为 0.145 元。而
市场一致预期为同比略有增长。 

 我们上调了对广州国光的盈利预测，预测 09～11 年公司实现净利润
120.49、158.96 和 196.51 百万元，同比增长分别为 36.26%、31.93%和
23.62%，EPS 分别为 0.589、0.777和 0.961元；维持“买入”评级，上调
目标价位至 12.96元，相当于 09年 PE22倍，10年 PE16.68倍。 
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市场数据(人民币)  
市价(元) 10.28
已上市流通A股(百万股) 131.47
总市值(百万元) 2,101.85
年内股价最高最低(元) 12.20/4.14
沪深 300指数  2960.56
中小板指数  4224.64
2007年股息率   1.30%
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出口退税率调整提升企业成长速度，加快企业经营复苏 

出口退税率调整将增厚企业 09年业绩达 11.34％ 
 根据企业商品代码，广州国光除注塑件、租金收入外，其它产品都列在出口
退税率调整项（图表 1），出口退税率由 14%提升至 17%。 

图表1：广州国光扬声器、音响以及带音源的音响均在此退税率调整项 

商品代码 商品名称 原退税率（%） 提高到(%)
8522100000-
8522902900 拾音头等 14 17

来源：国金证券研究所整理 

 此次出口退税率调整，退税率提高 3%将提升企业产品毛利率 2~3%。这是
因为： 

 此次出口退税率调整受益的产品收入占广州国光 08 年总收入高达
91%。而按地区划分，08 年广州国光实际出口收入占总收入达
90.73%。 

 而由于音响代工模式具有较强的客户黏性，客户替换代工企业的成本较
高。因此，代工企业不会因为退税率下调了而要求客户提高代工价格；
客户也不会因为退税率上调了而要求代工企业降价。更重要的音响品牌
企业具有较强的消费者品牌认知度，产品具有较强的盈利空间，从而降
低了客户因为退税率变化而带来的价格波动可能。 

 因此，既然产品价格并不会因为退税率调整而出现波动，则在其 90％的
产品都将获得退税率提高，而这些产品收入的 90％均来自于出口的背景
下，产品退税率调高 3%势必将提升广州国光产品毛利率 2~3%； 

图表2：2008年广州国光收入结构 图表3：2008年广州国光实际出口收入占 90%以上 
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  地区 营业收入（万元） 营业收入（万元）

中国内地 26,452.63 实际内销收入

其中：非直接出口产品 17,535.57 8,917.06
     其他销售收入 8,917.06
中国香港 26,629.86 实际出口收入

美国 22,174.12 87,280.95
欧洲 16,045.48
日本 1,759.24 出口占比

其他 3,136.68 90.73%
合计 96,198.01

来源：国金证券研究所  

 我们预测此次出口退税调整将增厚其 09～10 年净利润分别为 1000 万与
2000万，增厚幅度达 11.34%与 15.97％； 

广州国光大部分产品的退

税率都将提升至 17%，这些产
品收入约占 08年收入的 90% 

而广州国光中 90%的收入
都来自于出口 

因此，此次出口退税调

整，广州国光受益程度最深 



维持买入评级——广州国光公司研究简报 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

3

图表4：出口退税率调整对广州国光业绩影响的计算 
2008年 2009年E 2010年E

扬声器 21,618.25 20,321.16 19,305.10
音箱 61,983.52 80,578.58 99,111.65
注塑件 6,707.59 7,042.97 7,395.12
聚合物电池 5,888.65 7,655.25 10,717.34
其他 2,242.34 0.00 0.00
合计 98,440.35 115,597.95 136,529.21
其中：

  退税率提高产品总计 89,490.42 108,554.98 129,134.09
  其中出口收入为 80,872.49 97,699.48 116,220.68
可获得退税额 0.00 2,051.69 3,486.62
带来业绩增厚额 0.00 1,743.94 2,963.63
我们最终预测 0.00 1,000.00 2,000.00
假设：1、09、10年广州国光收入为国金证券预测

假设：2、09、10年广州国光90%收入来自于出口

      3、09年下半年实现销售收入相当于09年全年的70%

来源：国金证券研究所  

 因此，我们上调了对广州国光的盈利预测，预测 09～11 年公司实现净利润
120.49、158.96 和 196.51 百万元，同比增长分别为 36.26%、31.93%和
23.62%，EPS 分别为 0.589、0.777和 0.961元；维持“买入”评级，上调
目标价位至 12.96元，相当于 09年 PE22倍，10年 PE16.68倍。 

 

我们上调了企业 09~10 年
盈利预测，上调幅度分别为

11.34%与 15.97％；并上调目
标价位至 12.96 元，维持“买
入”评级 
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图表5：广州国光销售收入预测 
产品销售收入（单位：人民币百万元）

项   目 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E

扬声器

销售收入（百万元） 210.69 249.03 234.41 216.18 203.21 193.05 183.40
增长率（YOY） 454.44% 18.20% -5.87% -7.78% -6.00% -5.00% -5.00%
毛利率 28.08% 26.95% 23.00% 18.58% 19.40% 19.00% 18.00%

销售成本（百万元） 151.53 181.91 180.49 176.02 163.79 156.37 150.39
增长率（YOY） 419.61% 20.05% -0.78% -2.48% -6.95% -4.53% -3.83%
毛利（百万元） 59.16 67.11 53.91 40.17 39.42 36.68 33.01
增长率（YOY） 569.33% 13.44% -19.67% -25.50% -1.85% -6.96% -10.00%
占总销售额比重 43.81% 29.29% 28.33% 21.96% 17.58% 14.14% 11.54%

占主营业务利润比重 44.44% 37.75% 30.42% 15.53% 12.24% 9.18% 6.94%

音箱

销售收入（百万元） 204.69 480.84 497.31 619.84 805.79 991.12 1,189.34
增长率（YOY） NA 134.91% 3.43% 24.64% 30.00% 23.00% 20.00%
毛利率 29.26% 20.32% 23.26% 29.19% 31.30% 32.50% 33.00%

销售成本（百万元） 144.80 383.14 381.64 438.91 553.57 669.00 796.86
增长率（YOY） NA 164.60% -0.39% 15.01% 26.13% 20.85% 19.11%
毛利（百万元） 59.89 97.71 115.68 180.93 252.21 322.11 392.48
增长率（YOY） NA 63.14% 18.39% 56.41% 39.40% 27.72% 21.85%
占总销售额比重 42.56% 56.56% 60.09% 62.97% 69.71% 72.59% 74.81%

占主营业务利润比重 44.99% 54.95% 65.26% 69.94% 78.30% 80.66% 82.55%

注塑件与聚合物锂电池

销售收入（百万元） 45.38 54.33 95.83 125.96 146.98 181.12 216.97
增长率（YOY） NA 19.73% 76.38% 31.44% 16.69% 23.23% 19.79%
毛利率 20.97% 7.14% 8.00% 20.05% 20.73% 22.40% 23.03%

销售成本（百万元） 35.86 50.45 88.17 100.71 116.51 140.56 167.01
增长率（YOY） NA 40.69% 74.75% 14.23% 15.70% 20.64% 18.82%
毛利（百万元） 9.52 3.88 7.67 25.26 30.47 40.57 49.96
增长率（YOY） NA -59.23% 97.63% 229.42% 20.64% 33.14% 23.16%
占总销售额比重 9.43% 6.39% 11.58% 12.80% 12.71% 13.27% 13.65%

占主营业务利润比重 7.15% 2.18% 4.33% 9.76% 9.46% 10.16% 10.51%

其它

销售收入（百万元） 20.20 65.90
增长率（YOY） NA 226.19%
毛利率 22.49% 13.81%

销售成本（百万元） 15.66 56.80
增长率（YOY） NA 262.72%
毛利（百万元） 4.54 9.10
增长率（YOY） NA 100.30%
占总销售额比重 4.20% 7.75%

占主营业务利润比重 3.41% 5.12%

销售总收入（百万元） 480.96 850.10 827.55 984.40 1155.98 1365.29 1589.71
销售总成本（百万元） 347.85 672.30 650.30 725.71 833.88 965.93 1114.26
毛利（百万元） 133.11 177.80 177.26 258.69 322.10 399.36 475.46
平均毛利率 27.68% 20.92% 21.42% 26.28% 27.86% 29.25% 29.91%

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 850 839 984 1,156 1,365 1,590 货币资金 72 78 130 200 258 415
    增长率 -1.3% 17.3% 17.4% 18.1% 16.4% 应收款项 347 345 344 367 433 504
主营业务成本 -672 -636 -726 -834 -966 -1,114 存货 122 157 220 194 225 259
    %销售收入 79.1% 75.8% 73.7% 72.1% 70.7% 70.1% 其他流动资产 6 23 15 36 41 47
毛利 178 203 259 322 399 475 流动资产 546 604 709 796 957 1,225
    %销售收入 20.9% 24.2% 26.3% 27.9% 29.3% 29.9%     %总资产 48.3% 43.2% 45.1% 49.0% 54.3% 61.0%
营业税金及附加 0 0 -3 -6 -7 -8 长期投资 21 127 144 145 144 144
    %销售收入 0.0% 0.0% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 555 571 626 600 582 562
营业费用 -40 -28 -39 -43 -49 -59     %总资产 49.1% 40.9% 39.9% 36.9% 33.0% 28.0%
    %销售收入 4.7% 3.3% 4.0% 3.7% 3.6% 3.7% 无形资产 4 91 86 81 77 74
管理费用 -55 -75 -80 -104 -123 -146 非流动资产 586 792 862 828 805 782
    %销售收入 6.5% 8.9% 8.1% 9.0% 9.0% 9.2%     %总资产 51.7% 56.8% 54.9% 51.0% 45.7% 39.0%
息税前利润（EBIT） 83 100 136 170 221 262 资产总计 1,132 1,396 1,571 1,625 1,762 2,007
    %销售收入 9.7% 12.0% 13.8% 14.7% 16.2% 16.5% 短期借款 259 129 291 63 0 0
财务费用 -14 -35 -31 -39 -39 -37 应付款项 203 242 224 372 433 500
    %销售收入 1.6% 4.2% 3.2% 3.4% 2.9% 2.3% 其他流动负债 8 13 18 55 60 65
资产减值损失 0 9 -15 0 0 0 流动负债 470 385 533 490 492 565
公允价值变动收益 0 2 -1 0 0 0 长期贷款 12 281 243 243 243 244
投资收益 3 7 8 5 5 5 其他长期负债 0 0 0 0 0 0
    %税前利润 4.1% 7.3% 8.3% 3.5% 2.6% 2.1% 负债 482 666 776 733 735 809
营业利润 72 83 97 135 186 231 普通股股东权益 634 710 777 868 1,000 1,170
  营业利润率 8.5% 9.9% 9.8% 11.7% 13.7% 14.5% 少数股东权益 17 28 27 27 29 31
营业外收支 4 9 4 6 3 3 负债股东权益合计 1,132 1,404 1,580 1,627 1,764 2,010
税前利润 75 92 101 141 189 234
    利润率 8.9% 10.9% 10.3% 12.2% 13.9% 14.7% 比率分析

所得税 -9 -11 -11 -21 -28 -35 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
  所得税率 12.0% 12.3% 11.2% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 66 80 90 120 161 199 每股收益 0.667 0.492 0.442 0.589 0.777 0.961
少数股东损益 0 2 2 0 2 2 每股净资产 3.960 3.551 3.798 4.243 4.893 5.724
归属于母公司的净利 67 79 88 120 159 197 每股经营现金净流 0.089 0.516 0.262 1.667 0.987 1.165
    净利率 7.8% 9.4% 9.0% 10.4% 11.6% 12.4% 每股股利 0.200 0.125 0.150 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.53% 11.08% 11.39% 13.89% 15.89% 16.79%

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 总资产收益率 5.89% 5.61% 5.60% 7.40% 9.01% 9.78%
净利润 67 0 90 120 161 199 投入资本收益率 8.28% 7.67% 9.03% 12.01% 14.73% 15.44%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 19 0 45 42 42 43 主营业务收入增长率 76.75% -1.27% 17.29% 17.43% 18.11% 16.44%
非经营收益 11 0 -1 36 36 36 EBIT增长率 40.24% 15.93% 35.46% 24.57% 30.08% 19.02%
营运资金变动 -82 0 -84 142 -37 -39 净利润增长率 48.12% 18.00% 12.34% 36.26% 31.93% 23.62%
经营活动现金净流 14 0 50 341 202 238 总资产增长率 20.72% 24.03% 12.49% 3.43% 8.44% 13.94%
资本开支 -190 -187 -103 -1 -16 -17 资产管理能力

投资 2 -21 -29 -1 0 0 应收账款周转天数 114.6 141.9 118.9 105.0 105.0 105.0
其他 17 3 3 5 5 5 存货周转天数 62.8 80.0 94.8 85.0 85.0 85.0
投资活动现金净流 -171 -204 -129 3 -11 -12 应付账款周转天数 85.6 99.6 84.1 75.0 75.0 75.0
股权募资 2 4 36 0 0 0 固定资产周转天数 150.1 194.4 207.4 179.4 152.3 128.6
债权募资 86 148 144 -229 -63 1 偿债能力

其他 -35 -45 -64 -45 -70 -70 净负债/股东权益 30.54% 44.84% 50.20% 11.74% -1.54% -14.28%
筹资活动现金净流 53 108 115 -274 -133 -69 EBIT利息保障倍数 6.3 2.9 4.4 4.3 5.6 7.1
现金净流量 -103 -97 36 70 58 157 资产负债率 42.54% 47.46% 49.11% 45.02% 41.65% 40.23%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 
首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊
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历史推荐与股价
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-02-09 买入 7.34 N/A 
2 2009-04-07 买入 9.08 11.20～11.20
3 2009-05-06 买入 11.75 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 0 0 0 
买入 0 0 7 8 9 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 2.00 2.00 2.00 

来源：朝阳永续 


