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市场数据 

总股本(百万股) 556
总市值(百万元) 8,249
流通比例(%) 25.35%
12 个月最高/最低（元） 27.01/11.66
近 3 月日均成交量（百万股） 5.21
主要股东 王丽丽

 
股价表现(12 个月) 
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 -5.52 -24.24 -7.65 
绝对收益 -20.73 -10.77 21.66 
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短期增速放缓不改长期竞争地位 

◇ 事件：公司公布 09 半年报 

◆收入增长放缓，利润增速略超收入增速 
公司公布 09 半年报，实现营业收入与归属于母公司净利润分别为 7.04 亿元、

1.35 亿元，同比增速分别为 19.8%和 20.7%。每股收益 0.24 元，与业绩快报数据完

全一致。 
二季度公司海外业务受国际金融危机负面影响开始显现，09 上半年发往国外产

品销售收入同比下降 56.46%。尽管国内 3G 建设开展对公司国内产品销售持续增长

仍有支撑，二季度单季整体收入水平仅比去年同期微增 0.1%。但是，公司对成本及

费用的控制依然出色，虽然产品毛利率在竞争加剧背景下下滑了 2.04%，但费用率

亦较去年同期下降了 0.6 个百分点，再加上上半年比去年同期享受优惠税率，使净

利润增速略超收入增速。 
◆增速下滑是行业整体情况，公司业绩表现依然出众 

值得注意的是，08 年四季度以来金融危机导致海外运营商削减资本开支，进而

影响上游射频器件行业需求的情况开始出现。从国内外主要竞争对手已经发布的财

报来看，收入均出现不同程度的下滑。相比之下，凡谷收入上半年仍然实现 20%的

增长已实属不易，再加上公司自身对成本及费用的控制能力较好，公司业绩表现已

经优于同行。 

◆短期增速放缓不改长期竞争地位 

我们重申此前观点，公司凭借其一体化生产的成本优势、快速的市场响应能力、

高质稳定的批量供货能力已经获得了国内外众多设备厂商的认可，上半年又获爱立

信全球合格供货商资质认定可以证明。公司将充分受益于全球制造业向中国转移的

大趋势，未来市场份额有望提升到 30%以上，而 08 年还只有 12%左右。随着行业

需求整体转暖，公司将获得超越行业的业绩增速，可望成为市场竞争中最终胜利者。

◆调低盈利预测，调高评级为“买入” 

我们根据 09 半年报情况略微调低了全年预测，预计 09 年全年 EPS 为 0.70 元。

鉴于公司股价近期下跌较多，中长期估值优势显现。我们认为股价的下跌提供

给了中长期投资者“买入”的机会，给予公司 09 年 25 倍动态 PE，对应目标价为

17.50 元。 
 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 1,032 1,409 1,804 2,217 2,668 

营业收入增长率 26.22% 36.56% 28.00% 22.91% 20.33% 

净利润（百万元） 229 329 387 463 550 

净利润增长率 45.69% 43.68% 17.51% 19.76% 18.68% 

EPS（元） 1.07 0.77 0.70 0.83 0.99 

ROE 13.54% 17.39% 17.88% 18.62% 19.14% 

P/E 14 19 21 18 15 

P/B 2 3 4 3 3 

EV/EBITDA 7 16 13 11 9 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 1,032 1,409 1,804 2,217 2,668
营业成本 724 1,001 1,304 1,614 1,953

EBITDA 270 353 552 695 850
折旧和摊销 100 150 203 238 256
销售费用 7 13 13 16 19
管理费用 23 33 38 47 56
财务费用 5 -3 -9 -7 -7
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0

营业利润 258 342 441 527 625
利润总额 229 329 460 551 654

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 229.04 329.09 386.71 463.12 549.66

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 2,079 2,259 2,597 3,024 3,521
流动资产 1,717 1,735 1,835 1,992 2,282
货币资金 1,230 907 892 829 929
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 280 410 510 627 704
应收票据 15 220 180 222 267
其他应收款 2 2 2 2 2
存货 150 123 186 232 283
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产 245 294 532 761 926
无形资产 91 102 107 120 143

总负债 387 366 434 537 649
无息负债 328 316 434 537 649
有息负债 59 50 0 0 0

股东权益 1,692 1,893 2,163 2,487 2,872
股本 214 428 556 556 556
公积金 1,147 991 932 1,015 1,109
未分配利润 363 532 745 999 1,302
少数股东权益 0 0 0 0 0

 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 178 83 497 489 668
净利润 229 329 387 463 550
折旧摊销 100 150 203 238 256
净营运资金增加 1,275 -16 25 55 232
其他 -1,426 -380 -118 -266 -370

投资活动产生现金流 -207 -366 -355 -420 -410
净资本支出 151 96 355 420 410
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 -358 -462 -710 -840 -820

融资活动现金流 - - - - -
股本变化 134 214 128 0 0
债务净变化 -5 -9 -50 0 0
其它长期负债变化 330 -12 118 103 112

净现金流 1,048 -422 -16 -63 100
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 26.22% 36.56% 28.00% 22.91% 20.33% 

净利润增长率 45.69% 43.68% 17.51% 19.76% 18.68% 

EBITDA 增长率 28.10% 30.43% 56.46% 25.90% 22.36% 

EBIT 增长率 28.10% 30.43% 28.04% 20.54% 18.89% 

EPS 增长率 -45.49% -28.16% -9.61% 19.76% 18.68% 

估值指标      

PE 14 19 21 18 15 

PB 2 3 4 3 3 

EV/EBITDA 7 16 13 11 9 

EV/EBIT 7 16 16 14 11 

EV/NAPLAT 10 20 19 16 13 

EV/Sales 2 4 4 3 3 

EV/IC 4 5 6 4 4 

盈利能力（%）      

毛利率 29.83% 28.99% 27.73% 27.23% 26.79% 

EBITDA 率 26.20% 25.03% 30.59% 31.34% 31.87% 

EBIT 率 26.20% 25.03% 25.04% 24.55% 24.26% 

税前净利润率 25.76% 25.21% 25.52% 24.86% 24.52% 

税后净利润率 22.19% 23.35% 21.44% 20.89% 20.60% 

ROA 11.02% 14.57% 14.89% 15.31% 15.61% 

ROE 13.54% 17.39% 17.88% 18.62% 19.14% 

ROIC 40.72% 26.24% 29.83% 27.57% 27.98% 

偿债能力      

净负债 / 权益 -0.69 -0.45 -0.41 -0.33 -0.32 

资产负债率 18.63% 16.20% 16.72% 17.75% 18.44% 

流动比率 5.29 4.83 4.23 3.71 3.52 

速动比率 4.83 4.49 3.80 3.28 3.08 

每股指标      

EPS 1.07 0.77 0.70 0.83 0.99 

每股红利 0.00 0.00 0.21 0.25 0.30 

每股经营现金流 - 0.19 0.89 0.88 1.20 

每股净资产 7.91 4.43 3.89 4.47 5.17 

每股销售收入 4.83 3.30 3.25 3.99 4.80 

每股 EBITDA 1.26 0.82 0.99 1.25 1.53 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

周励谦，北京理工大学，通信与信息系统专业硕士学位。1999 起就职于中兴通讯股份有限公司，先后从事产品研发、技术支持、

市场策划等工作，2001 年至 2007 年历任事业部驻京首席代表，策划部部长、3G 市场总监等职。2007 年加入光大证券研究所，

现主要从事电信服务和通信设备制造行业的研究。2008 年水晶球最佳分析师第一名，新财富最佳分析师第三名。 

 

吴华晶，上海财经大学，数量经济学硕士，会计学学士，CFA 三级。2008 年加盟光大证券研究所，现主要协助电信服务和通信

设备制造行业的研究。 

 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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