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                  调研简报 

超声电子（000823） 

PCB 订单质量提高，LCD 客户结构向好 
                                        当前股价：6.79 元  目标价：7.10 元 

投资评级：观望

投资要点： 

上周我们对公司进行了电话调研，了解了公司最近的经营发展情况，现整理如下。 

 

 PCB客户信心逐步增强，订单期延长 

在此次金融危机带来的行业不景气中，超声电子由于在行业中的龙头地位，在行业中表

现已经相当不错。在去年年底和今年春节以前，整个行业开工率只有40%-50%，但超声的开

工率在80%以上，春季后基本就恢复到了满产。不过由于下游客户对未来信心不足，不敢大

规模下单，只是小批量短单、急单，产能上虽然满载，但对公司的盈利构成了很大影响。因

为公司设备及人员安排和现场管理都是针对规模化生产而设置的，短单因为需要不断对设

备、人员、原材料进行调整，因此，影响到了生产效率和产品合格率。导致公司一季度收入

同比虽然只下滑了18.3%，但是净利润下降了69.1%。 

进入二季度后下游客户的信心在明显逐步恢复，目前短单、急单已经大量减少，平均的

订单期已接近1个月，虽然比正常情况的1-1.5月还是要低，但是以及明显改善。订单期的延

长将有利于公司提高生产效率和盈利能力。 

 

 PCB产品结构以通讯类产品为主 

目前公司PCB产品以通讯类产品为主，占到70%以上，主要来自于国内通讯基础设施投资

的拉动，客户以中兴、华为等公司为主。但通讯板主要运用高多层PCB，对公司HDI产品的订

单的贡献不大。同时由于3G手机尚没有大规模上量，因此影响到上半年高端HDI板的产能利

用率。公司目前二阶HDI板的产能为12万平米/年，但现在产能还远没有充分利用。虽然中国

移动、中国电信、中国联通的3G放号已经开始，不过由于3G信号覆盖还主要集中在大城市，

而且由于3G服务内容上运营商还在酝酿和开发之中，大众目前更换为3G手机的愿望并不强

烈。我们预期3G网络基本覆盖要到2010年中期，估计届时3G的服务内容也会更为完善有吸引

力，因此，3G手机的规模上量可能需要到2010年二季度以后。 

不过今年在HDI市场上仍然存在机会，随着下半年消费旺季的到来，消费电子产品包括

手机对HDI板的需求将会逐步提升。此外，目前红火的“上网本”受体积的限制采用的是HDI

板，这将成为公司面临的一大商机。据市场分析机构Gartner预测，全球“上网本”发售量

08年估计达到520万部，09年将达到800万部，2012年其发售量可高达5000万部。公司在技术

上完全没有问题，需要的是获得相应的订单，目前公司在上网本上还只有小批量订单。但是

未来随着市场的发展和客户的开发有望增加出货量。 
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 LCD客户结构有望改善 

公司CSTN-LCD模块通过近几年的发展，从为一些规模较小的客户配套出发，积累经验、

客户和品牌，目前产品正在进入国内一线的整机厂商，包括中兴、华为和海信等，目前主要

出于认证和小批量出货阶段，未来有望大规模供货。给大客户供应的好处在于各品种批量较

大，可以保持充分的产能利用率以及便于生产管理，因此盈利将更为丰厚。 

  

 

 电容式触摸屏项目可能下半年投资，明年下半年投产 

公司自主研发了电容式触摸屏技术，采用了公司自己开发的工艺和技术，成本较目前市

场产品具有优势，目前已经可以小批量出货。公司拟投资2-3亿，目前项目在争取省里的资

金支持，不论是否能够获得政府支持，公司都打算在下半年动工，由于触摸屏建设周期一般

在半年左右，因此如果顺利的明年下半年有望投产。目前市场上触摸屏主要以电阻式为主，

不过电容式触摸屏以更良好的性能运用在高端产品中。公司触摸屏产品的市场定位是高端的

手机、游戏机和上网本等产品。目前国内触摸屏生产以电阻式为绝大多数，高端电容式触摸

屏目前还少有供应商，在这方面公司已经取得了一定的先机。不过公司产品仍然需要经历市

场的实际检验。 

我们认为触摸屏是手机、电脑等人机信息互交的发展趋势，运用前景十分广阔。iSuppli

预测到2013年，触摸显示屏的总出货量将达到8.33亿片，总值将达到64亿美元，触摸显示屏

的出货量从2008年到2013年的年复合增长率CAGR为19.5%，而生产总值的年复合增长率CAGR

为13.7%。因苹果公司推出的iPhone使用了投射电容式触摸屏而使电容式触摸屏成为触摸屏

发展的方向。因此，从发展方向上看公司的触摸屏值得看好。从产品推广和应用上看，公司

作为新进入者可能会面临不少挑战，不过这个迅速成长的行业将为公司提供很多机会。我们

谨慎看好公司的触摸屏项目。 

表1 电阻式触摸屏与电容式触摸屏比较 

 

资料来源：国际电子商情 

 

 盈利预测及估值 

 

我们预测下半年公司订单结构更为优化，收入较上半年继续增长，但全年收入下滑，10
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年以后收入逐步回升。毛利率较去年有所下滑，09-11年分别为17.9%、18.2%和18.2%。收入

预测中暂不包括触摸屏项目。预计09-11年公司每股收益分别为0.17元、0.25元和0.31元，

目前09年动态39.9倍市盈率，略高于行业平均市盈率，股价基本处于合理股价区间，给予“观

望”的投资评级。 

 

 

表2 公司08-10年盈利预测 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 2429 1948 2280 2679 

营业成本 1999 1599 1865 2191 

营业税金及附加 2 1 2 2 

营业费用 65 53 61 72 

管理费用 136 136 148 171 

财务费用 66 41 37 35 

资产减值损失 2 6 6 4 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 3 1 2 2 

营业利润 161 112 163 206 

营业外收入 3 3 4 3 

营业外支出 3 2 2 3 

利润总额 161 113 165 207 

所得税 23 17 25 31 

净利润 139 96 140 176 

少数股东损益 29 20 29 37 

归属母公司净利润 110 76 110 139 

EBITDA 368 299 363 416 

EPS（元） 0.25 0.17 0.25 0.31 

资料来源：华泰证券研究所 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
－报告发布日后的6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
－投资建议的评级标准 

买入  ：相对强于市场表现15％以上； 
推荐  ：相对强于市场表现5％～15％； 
观望  ：市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
卖出  ：相对弱于市场表现 5％以下。 


