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厚积薄发 实而不华 
谨慎推荐 

        首次评级 

信息技术/电子元器件 2009 年 11 月 25 日  

投资要点： 

 随着信息时代的到来，尤其是消费类电子产品日新月异的发展，

电声行业的前景仍然看好。但是行业内中低端产品居多，竞争激

烈。因此唯有那些产品步入中高端、技术创新能力强、拥有规模

和客户优势的公司才可能在角逐中胜出。 

 广州国光是国内最老牌的电声产品生产企业，成立至今一直从事

电声产品的设计和生产，是目前国内最为系统化、专业化、规模

化的扬声器和音箱的设计生产企业。公司在国内电声行业内独树

一帜，功力深厚。 

 2009 年前三季度，公司实现营收 7.14 亿元，归属上市公司股东

净利润 7092 万元，分别同比增加 3.37%和 17.75%。在经济环

境极为不利的 2008 年和 2009 年，公司的营收和利润均能实现

增长，尤其是利润增速超过了营收增速，体现了公司较强的应对

危机能力。 

 公司收购了美加音响和爱威音响两家质地较好的下游公司，正式

进军国内音响市场，开始 OBM 之路。我们认为公司采用垂直整

合的方式来开始自有品牌之路是十分明智之举，能起到事半功倍

的效果，前景看好。 

 根据我们的预测，公司 2009、2010、2011 年的每股收益分别为

0.42、0.52、0.67 元，对应的市盈率为 32.19、26.00、20.18
倍，暂给与公司“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险：人民币升值和原材料涨价带来的盈利能力下降风险；定向

增发不能获得通过的风险。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 98,440 17.29 8,843 12.34 0.43 38.6
2009E 111,210 12.97 10,449 18.16 0.42 32.2

2010E 142,176 27.84 14,722 40.90 0.52 26.0

2011E 174,223 22.54 19,218 30.53 0.67 20.2 
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市场数据 2009-11-24

收盘价： 13.52 元

52 周最高价： 14.75 元

52 周最低价： 4.04 元

平均持仓成本： 12.54 元 

基本数据 2009Q3 

总股本（万股）： 25,070

流通 A股（万股）： 25,070

每股收益（元）： 0.28

每股净资产（元）： 3.44

每股经营现金流（元）： 0.51

市净率： 3.93

 
 
分析师: 潘喜峰 
TEL: (8621)6336 7000 - 268 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: panxf@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼   

邮 编:  200002 
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一、电声行业：综合实力强者才能胜出 

近些年，我国的电声产业发展迅速，已经掌握了从元器件到终端产品的一系列生产技

术，形成了较为完整的电声工业体系和产业链。1996 年，我国电声元器件总产量达到 12.5

亿只，首次超过日本。2005 年，我国电声元器件总产量达到 60 亿只，占全球总产量的 60%，

排名世界第一。目前，我国的电声产品生产厂家已经多达 3000 余家，集中在广东、山东

和浙江等地。 

我国电声行业是典型的以外向型为主的行业，行业内 80%左右的企业有出口业务。

2008 年以来的经济危机给电声行业带来了较大的不利影响。2009 年初，我国电声产品的

出口额和进口额同时跌入最低谷，同比降幅均在 30%以上。2009 年二季度以来，伴着全

球经济的企稳回升，电声行业也逐步走出低谷，电声产品的进出口额的降幅同步收窄，电

声行业的状况在持续好转。信息时代的到来，尤其是消费类电子产品的日新月异的发展，

使电声行业的前景仍然看好。未来电声行业内的竞争将更趋激烈，唯有那些产品步入中高

端、技术创新能力强、拥有规模和客户优势的公司才能够在角逐中胜出。 

 
 图 1.1  我国电声产品的月度累计进出口额及增长率       单位：亿美元、% 
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 资料来源：东北证券金融与产业研究所 

 
 图 1.2  2009 年 1-9 月相关电声产品的出口份额                        
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 资料来源：东北证券金融与产业研究所 
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二、公司经营稳健，业绩超出预期 

2009 年前三季度，公司实现营收 7.14 亿元，归属上市公司股东净利润 7092 万元，分

别同比增加 3.37%和 17.75%。公司通过新产品的开发和产品结构的调整，增强了盈利能

力，因此利润的增速明显超过了营收的增速。在经济环境极为不利的 2008 年和 2009 年，

公司的营收和利润还均能实现增长，尤其是利润增速还超过了营收增速，这是十分难能可

贵的，在整个电子元器件行业中能有这样表现的公司也不多见。 

 
 图 2.1  公司营业收入及增长率的变化                   单位：亿元、% 
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 资料来源：东北证券金融与产业研究所 

 
 图 2.2 公司营业利润及其增长率的变化                    单位：万元/% 
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 资料来源：东北证券金融与产业研究所 

 

作为一家专注于电声产品制造的公司，广州国光上市之初还只有不到 5 亿元的营收。

但是 5 年之后，公司的总营收已经达到 10 亿元左右的规模，翻了一翻。虽然从过程上来

看，公司营收在 2006 年大幅增长 77.96%后，近两年增速明显放缓。但是考虑到全球经济

危机的影响和高达 82%对外依存度，公司的业绩表现还是超出预期。 
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 图 2.3  分地区营收及营收占比变化趋势                 单位：元、% 
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 资料来源：东北证券金融与产业研究所 

 

 

三、盈利能力稳中有升，彰显公司实力 

2009 年前三季度，公司的综合毛利率为 28.33%，同比增长了 1.29%个百分点；净利

润率为 10.07%，同比增长了 1.4%个百分点。近几年公司的毛利率总体呈稳中有升的态势。

新嘉联（002188）和歌尔声学（002241）虽然以生产微型扬声器件为主，其目标市场与广

州国光不同，但是同是电声行业内的重点公司，仍具有一定的可比性。因此把两家公司与

国光放在一起比较分析。从近两年的综合毛利率变化趋势上看，上述两家公司盈利能力的

波动幅度明显较大，受经济危机的影响十分明显。而广州国光综合毛利率的波动相对要小

得很多，并且稳中有升。从净利润率的角度来看，国光也明显比新嘉联和歌尔声学稳定。

由上面的比较分析明显可知广州国光的应变能力较强，经营十分稳健。 

 

 
 图 3.1  三家可比公司的毛利率变化趋势                       单位：% 
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 资料来源：东北证券金融与产业研究所 
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 图 3.2  三家可比公司的净利润率变化趋势                  单位：% 
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 资料来源：东北证券金融与产业研究所 

 

从分产品的角度看，音箱业务的毛利率在2006年最低，这主要是因为当时公司正处在

从扬声器元件厂转型为电子音响系统厂的产品结构转型关键阶段，公司为锻炼电子产品的

生产管理能力，接下一低毛利率台式电脑用多媒体音箱订单，削弱了音箱产品的毛利率。

此后随着高端产品的逐步增加，产品结构将进一步优化，音箱产品的毛利率一直处于稳步

回升状态。2007年以来扬声器产品的毛利率受经济危机影响较大，呈下降态势。电子零配

件类产品的毛利率下降主要是因为国光电子上半年的销售受金融危机的影响，出口的玩具

类电池的销售额降幅较大造成的。但是，下半年随着已获得认证的重要客户的新增订单，

预计国光电子的销售额会比上半年有较大幅度的增长。总的来看，随着全球经济的企稳复

苏，公司产品结构的调整，公司盈利能力持续回升的可能性很大。 

 
 图 3.3  公司三类产品的毛利率变化趋势                      单位：% 
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 资料来源：东北证券金融与产业研究所 

 

四、期间费用仍有下降空间 

2008 年一季度，受人民币单季度升值 4.2%的影响，公司财务费用率大幅攀升至 6.6%，

同时由于公司加大新产品的开发力度，管理费用率大幅攀升至 11.82%。受此影响，公司

的期间费用率达到了近几年的最高点。此后，公司加强了费用控制，期间费用率基本呈下
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降态势。与新嘉联和歌尔声学比较而言，公司的期间费用率相对较高，并且波动幅度较大。

但这并不说明公司的效率比上述两家公司低，公司的管理费用率是三家公司中最低的。销

售费用率较高主要是因为公司产品出口占比最高，并且新产品较多。财务费用是公司期间

费用率高于同行两家公司的主要原因。实际上，收购了美加影响和爱威音响之后，公司已

经开启了 OBM 之门。自有品牌的发展离不开资金的支持，因此今后公司对资金的需求会

更大。公司拟通过非公开发行股票数量不超过 3500 万股，募集资金人民币 35081 万元用

于新增 13 万套音响产品技术改造项目和偿还银行借款。如果非公开发行成功，公司财务

负担将大幅减轻。 

 
 图 4.1  三家可比公司期间费用率的变化趋势                  单位：% 
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 资料来源：东北证券金融与产业研究所 

 
 图 4.2  公司三项费用率的变化趋势                          单位：% 
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 资料来源：东北证券金融与产业研究所 
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五、50 年如一日专注电声行业，垂直整合开始 OBM 之路 

公司前身为广州国光电声总厂，企业历史可追溯到 1951 年成立的广州市公私合营国

光广播器材厂。公司成立至今一直从事电声产品的设计和生产，是目前世界上最为系统化、

专业化、规模化的扬声器、音箱设计和生产基地。公司产品 80％以上出口到欧美、日本、

香港等世界各地，主要客户包括美国哈门、瑞士罗技、日本东芝、美国惠普、荷兰飞利浦

等国际知名大公司。公司具有从扬声器关键零部件，到扬声器单元、音箱系统及电子功放

一体化的综合配套能力，现有扬声器、音箱、电子功放生产线共 76 条，日产 30 万只扬声

器，9 万套音箱，2 万套电子功放的生产能力。 

具体看，公司的产品主要有音箱、扬声器和电子零配件三大类。其中，音箱产品是营

收的绝对主力，占总营收的比重高达 67%；扬声器产品的营收占比次之，为 24%；电子

零配件的营收占比最小为 9%。音箱产品的盈利能力最强，毛利率为 32.84%，毛利占比高

达 78%。扬声器产品的盈利能力较差，毛利率为 18.35%，毛利占比为 15%。电子零配件

产品只是作为补充，营收占比只有 9%，毛利占比只有 7%。公司的主业十分清晰，完全

是围绕着电声产品发展。 

 
 图 5.1  2009 年上半年公司各类产品的营收占比和毛利占比 
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 资料来源：东北证券金融与产业研究所 

 

从收入构成的变化趋势上看，音箱产品显然是公司的重点发展方向，其营收在近几年

一直保持稳步增长。音箱产品的营收占比已经从 2004 的 31.17%上升到目前的 67%左右。

扬声器产品的销售明显放缓，其营收占比由 2004 的 64.46%下降到目前的 24%左右。电子

零配件产品是应市场变化而开展的配套类新产品。这一变化实际上是和公司的实力不断增

强和市场需求的不断变化有关。从最初的 OEM 产品为主，到 ODM 产品占比达到 50%以

上，再到收购美加音响和爱威音响开始尝试 OBM，公司的发展正在正确的方向上稳步前

进。 
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 图 5.2  公司分产品的营收及营收占比变化                单位：元、% 
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 资料来源：东北证券金融与产业研究所 

 

2009 年 9 月 10 日，公司完成了对中山美加音响的收购。2009 年 10 月 23 日， 

公司完成了对爱威音响的收购。通过上述收购，公司正式进军国内音响市场，开始 OBM

之路。我们认为公司采用垂直整合的方式来开始自有品牌之路是十分明智之举，能起到事

半功倍的效果。原因如下： 

一、如果公司自己创立品牌，则需要做好品牌的建立、市场网络的建设和市场开拓等

一系列前期工作。由于公司之前并没有相关经验，因此必将付出较大的资金代价和时间代

价。美加音响旗下拥有爱浪、山水和威发等三大国内具有较高的知名度品牌，而爱浪品牌

则更是在国内拥有 1700 多家品牌加盟专卖店。国光的收购使公司在声学器件上的超强实

力与美加的品牌和销售渠道完美结合在一起，并产生一加一大于二的效果。爱威音响在功

放方面具有较大优势，而国光的优势在音响，收购后同样会产生优势互补的协同效应。 

二、收购的两家公司将明显增厚公司的业绩，并不存在拖累公司业绩的可能。美加音

响的原股东承诺 2009 年度经审计的净利润要达到 500 万元，2010 年度经审计的净利润要

达到 1500 万元，2011 年度经审计的净利润要达到 2500 万元，若达不到则由美加音响原

股东以现金方式向公司支付等额的补偿款，该三年期间内，之前年度超额实现利润可计入

之后年度实现利润指标。而爱威的原股东也承诺 2009 年度经审计净利润应不少于 200 万

元、2010 年度经审计净利润应不少于 600 万元、2011 年度经审计净利润应不少于 1000 

万元，若未实现业绩承诺原股东则以现金方式向公司支付等额的补偿款。  

    公司通过对美加和爱威的收购，使自己的 OBM 之路有了一个漂亮的开始。接下来就

看公司是否能尽快地实现优势的互补与融合，尽快实现效益。对于公司品牌音箱业务的前

景，我们持乐观的态度。 

 

 

 

 

 

 

 



公司报告 

9 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

五、估值分析 

根据我们的预测，公司2009、2010、2011年的每股收益分别为0.42、0.52、0.67元(其中

2010、2011年的股本为增发后的总股本)，对应11月24日收盘价13.52 元的市盈率为32.19、

26.00、20.18倍，暂给与公司“谨慎推荐”的投资评级。 

 
表 5.1   公司利润预测表（万元） 

（单位：万元）  2008 2009E 2010E 2011E 

一、主营业务收入 98,440 111,210 142,177 174,223 

    减：主营业务成本 72,571 80,172 101,575 124,105 

    减：主营业务税金及附加 346 601 768 941 

        营业费用 3,909 4,315 5,687 7,840 

        管理费用 8,005 9,686 12,796 15,680 

        财务费用 3,103 3,025 3,554 2,613 

        资产减值损失 1,519 1,500 600 600 

     加：公允价值变动收益  0 0 0 

          投资收益  0 0 0 

二.营业利润 9,686 11,911 17,197 22,443 

     加：营业外收入 580 500 200 250 

     减：营业外支出 130 100 50 50 

三.利润总额 10,135 12,311 17,347 22,643 

     减：所得税费用 1,137 1,724 2,429 3,170 

四.净利润 8,998 10,587 14,918 19,473 

     归属于母公司所有者的净利润 8,843 10,449 14,723 19,218 

     少数股东损益 155 139 195 255 

六.每股收益（元） 0.35 0.42 0.52 0.67 

资料来源：东北证券金融与产业研究所 
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