
 

重要声明：本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不

就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公

司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等相关服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 
 

广州国光 
（002045.SZ） 

 

推荐（维持） 
 

                           

所属行业：电子元器件 

行业评级：推荐              

 
 

股价数据 
12 个月区间（元） 5.92-16.95 
收益率 222.48% 
股本结构 
总市值（亿元） 43.30  
流通市值（亿元） 29.85  
总股本（亿股） 2.56  
流通 A 股（亿股） 1.77  
流通 B 股（亿股） 0 

 

股价表现图 
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相关报告 

《出口复苏助力内需，行业将持续

好转》（2009-12-14） 中首次给广

州国光“推荐”评级 
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2010 年 1 月 13 日星期三     

 发展步伐稳健，增发加快发展自有品牌 

                                                  ——调研简报            

事    项：近日，我们拜访了国光电器股份有限公司，就公司当

前的生产经营情况和公司高层领导做了详细的交谈。 

投资要点：  

◇ 公司是一直专注于扬声器、音箱，并适时垂直整合，涉足上下

游关键或配套部件制造，在设计、工艺方面及高端产品领域具有明

显竞争优势的 OEM/ODM 企业。公司发展步伐稳健，自上市以来保持

着复合 15％的增速成长，在国内扬声器、音箱领域占据龙头地位。

2009 年上半年超过 80％的产品出口到美国、欧洲、日本和香港。拥

有哈曼，博士，罗技，东芝,松下和飞利浦等国际顶级品牌客户。排

名前五的客户销售额占总额的 50%以上。 

◇ 技术优势明显，新产品开发速度不断加快。公司拥有研究开发

的专业技术工程师 130 多名，以及亚洲最先进的消音室、声学测试

中心，技术工程师能熟练运用 Pro-E、Solidworks、Auto CAD 每年

开发近百种新产品，满足市场不同产品领域和不同客户的要求。新

产品技术附加值高、毛利率高，带动了综合毛利率逐年提升。09 年

前三季度公司新产品销售占比超过了 50%，有效弥补了旧客户和旧产

品订单减少的负面影响，使得营收实现了同比正增长，并带动综合

毛利率同比提升至 28.33%。 

◇ 公司多媒体音响产品自 2006 年以来增长势头非常突出，这是

公司有效应对电脑、MP3/MP4 等消费类电子产品迅速普及的成果。公

司多媒体音响产品销售收入占主营业收入比重逐年增长，2009年1-9

月该比重已经达到 67.6%。未来两年，公司预计多媒体音响产品出口

业务仍保持较高增长。公司已与几个主要客户达成初步意向，2010

年将有超过 4,000 万美元的新增多媒体音响产品订单。由此，公司

调整了定向增发的项目，增加了扩大多媒体音响产品出口技术改造

项目，解决产能扩张的瓶颈。 

◇ 消费类音响方面，公司调整了产品结构，增加了高档的、与家

居一体化的家庭影院消费类产品，还增加了消费类平板电视机扬声

器、音箱的销售。今年平板电视机的旺销，使得公司前三季度消费

类音响的销售收入占比由 2008 年的 13.35%上升 4.21 个百分点到

17.56%， 2009 年 4 季度是平板电视机扬声器和音响等产品的交货

高峰期，预计 2009 年全年该比例将继续提升。 

◇ 公司通过收购公司等方式实现向下游终端领域延伸，并通过增

发募集资金加快延伸的步伐。公司接连收购美加音响和爱威音响，

通过收购已经取得国内家用音响品牌“爱浪”，以及国际音响品牌

“威发”在中国的独家永久使用权，日本“山水”音响在中国的经

营授权，大大地增强了公司在品牌内销的拓展能力，公司从此走上

OEM/ODM 和自有品牌经营并重的新发展阶段。公司拟定向增发建设
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13 万套音响产品技改项目，加快发展自有品牌，定向增发有望在

2010 年一季度完成。 

◇ 对于 AuraSound 的收购正在等待美国监管部门的审核，预计

2010 年完成收购。AuraSound 在电声领域具有强大的研发实力，拥

有高档 HI-FI 音响等多项专利技术，收购 AuraSound 将大大增强公

司在中高端音响领域的核心竞争力。 

◇ 公司在 09 年第 4 季度是平板电视机扬声器和音响等产品迎来

交货高峰期，内销市场也会由于爱浪和爱威品牌的加入，对销售业

绩产生贡献。但由于逐渐进入了淡季的因素，预计 4 季度营收比 3

季度略低。预计 2010 年随着全球经济的回暖，客户的订单将整体回

升。全球金融海啸加速了国际产能向国内转移的步伐，同时，随着

公司进入内销市场步伐的加快，未来在内需和外需双重驱动下，公

司将迎来发展的新篇章。 

◇ 投资建议： 预计公司 09，10 和 11 年每股收益分别为 0.41，

0.60 和 0.74 元，对应当前价格的市盈率分别为 41，28 和 23 倍，估

值在同行业中偏低，同时鉴于公司稳健的发展步伐和清晰的经营策

略，我们认为进入自有品牌发展新阶段的广州国光值得长期关注，

维持对公司的“推荐”评级。 

 
财务数据摘要 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入（百万元） 984 1,025 1,230 1,538 

主营业务收入增长率 17.29% 4.15% 20.00% 25.00% 

净利润（百万元） 88 106 152 190 

净利润增长率 12.34% 19.81% 43.81% 24.72% 

毛利率 26.28% 27.92% 29.00% 29.00% 

每股收益（元） 0.35  0.41  0.60  0.74  

P/E 48.97  40.87  28.42  22.79  
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图 1：公司产品                              图 2：公司销售毛利率 

家庭影院                多媒体音响 

        

专业音响                 扬声器 
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图 3：公司营业收入构成                       图 4：公司毛利构成 
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投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 

股 

 

票 
回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
行 

业 
回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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