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事件： 

近期我们拜访了广州国光，对公司的经营情况进行了实地调研，就调研情况总结如下： 
 
 
公司专注于电声行业  历年业绩稳步增长 音响业务为公司几十年来的主营业务，始终朝着做大做强的长远思路

发展，在技术上重视声学和电子技术的融合，拥有音响和扬声器产品设计核心技术。目前超过 90%的产品出口

到美国、欧洲、亚洲，拥有包括哈曼、东芝、索尼等长期引领国际市场的大客户，历年业绩实现稳步增长。 
 
表 1、公司近 5 年业绩情况 

单位：万元 2005 2006 2007 2008 2009

一、营业总收入 48096.15 85633.71 83927.47 98440.34 104200.80

   减： 营业成本 34785.81 67447.08 63605.05 72571.02 75537.60

    营业税金及附加 346.39 479.43

    销售费用 3499.55 4000.68 2781.44 3909.61 3667.96

    管理费用 3754.86 6477.24 7494.94 8005.34 9057.77

    财务费用 616.04 1534.12 3518.57 3103.22 2625.47

    资产减值损失 560.47 -896.42 1519.62 935.91

  加：公允价值变动净收益 174.30 -140.26 -1.06

    投资净收益 -638.08 305.91 671.09 840.63 262.38

    其中：对联营收益 -6.08 370.25 261.05 395.34

二、营业利润 4924.91 5920.03 8269.26 9685.51 12157.99

    加：营业外收入 10.33 160.94 932.07 580.44 685.47

    减：营业外支出 39.36 82.49 40.29 130.51 150.36

三、利润总额 4898.28 5998.47 9161.05 10135.44 12693.10

    减：所得税 394.68 895.17 1123.22 1137.59 1544.00

四、净利润 4503.60 5103.31 8037.83 8997.85 11149.10

    减：少数股东损益 -29.03 166.51 155.12 147.89

    归属于母公司所有者的净利润 4503.60 5132.34 7871.33 8842.73 11001.21

总股本（万股） 16000.0 20000.0 20446.0 25605.6

EPS（元） 0.26 0.39 0.43 0.44  
数据来源：公司公告，第一创业研究所 
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图 1、音箱和扬声器为公司主营业务构成            图 2、产品毛利率情况 
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数据来源：公司公告、第一创业研究所 

 
出口订单淡季不淡 公司往年第一季度是淡季，第二季度订单回升，从第三季度开始进入旺季，但今年第二季度

已经进入旺季，与往年旺季相当。日本市场增长势头维持良好，公司 2009 年在日本市场上的业务实现突破，增

加了平板电视机用扬声器的出货，实现了日本区域营业收入大幅提升513.59%，2010年日本订单占比有望从20%
提高到 30%，美国订单占比 50%左右。金融危机加速了全球电声行业洗牌，OEM/ODM 市场集中度提高，而目

前哈曼等音响巨头仍然维持 2 位数增长，公司的相对优势将使国外订单向公司转移，从客户需求特点来看，公司

订单出现以下变化：客户订单从单一产品到其他产品；客户订单释放的进程开始加快。因此我们认为未来公司国

外市场部分的增长势头是能以维持的，复合增长率有望维持 20%以上。 
 
图 3、公司分季度营业收入情况                                        单位：百万元 
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数据来源：公司公告，第一创业研究所 

 
 
内销市场稳步推进 公司 2009 年完成了美加、爱威的收购，拥有了威发、爱浪、山水和爱威等自有品牌和 1700
多家内销渠道终端，公司将按原有的经营方向和产品模式去经营内销市场，完成收购后着手美加、爱威、原国光

本部的资源整合，对营销网络建设和管理方面，将投入资金，并采取激励措施，调动营销人员的积极性，加快“设

计+制造+渠道”的经营结构。接下来，公司计划在全国建设 130 多家旗舰店，对公司品牌推广和内销市场开拓
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起促进和支持作用。另外，公司在收购美加和爱威时均有业绩保证条款，决定了这三年品牌业务贡献净利润将保

持快速增长态势。 
 
增发项目在产能上对国内市场开拓形成支持  公司增发募集资金 3.68 亿元，用于投资建设 13 万套音响产品技

改项目，主要针对国内市场，全部达产可新增销售收入约 5 亿，销售净利润约 5500 万元（每套均价按约 3800
元、销售净利率 11%来计算）。目前，公司拥有扬声器、音箱、电子插件及功放成型生产线共有 76 条，其中 42
条为音箱生产线，26 条为扬声器单元生产线，8 条为电子插件及功放成型生产线，音箱日生产能力达到约 9 万
套，扬声器日生产能力达到 30 万只，电子功放日生产能力达到 2 万套，目前维持生产设备满负荷运行。 
 
盈利预测及投资建议：我们预计公司 2010-2012 年将实现营业收入 15.11、19.64、24.95 亿元，分别同比增长

45%、30%、27%；归属于上市公司股东净利润 1.71、2.36、3.12 亿元，分别同比增长 53.7%、37.5%、32.5%；

实现每股收益为 0.61、0.84、1.11 元，对应 2010 年 6 月 18 日收盘价 17.72 元市盈率分别为 29、21、16 倍，

给予“审慎推荐”投资评级。 
 
表 2、广州国光 2010-2012 年盈利预测简表（单位：万元） 

项       目 2008 2009 2010 2011 2012
一、营业收入 98,440.34 104,200.80 151,091.16 196,418.51 249,451.51
    减：营业成本 72,571.02 75,537.60 108,559.00 140,439.24 177,609.47
    营业税金及附加 346.39 479.43 640.46 889.64 1,111.78
    销售费用 3,909.61 3,667.96 6,345.83 8,151.37 10,227.51
    管理费用 8,005.34 9,057.77 12,227.99 15,774.10 20,033.11
    财务费用 3,103.22 2,625.47 3,192.25 3,604.95 3,771.69
    资产减值损失 1,519.62 935.91 558.01 391.24 533.51
    加：公允价值变动收益 -140.26 -1.06 0.00 0.00 0.00
    投资收益 840.63 262.38 405.89 405.89 405.89
二、营业利润 9,685.51 12,157.99 19,973.52 27,573.86 36,570.33
    加：营业外收入 580.44 685.47 342.73 325.60 341.88
    减：营业外支出 130.51 150.36 157.88 189.45 198.93
三、利润总额 10,135.44 12,693.10 20,158.38 27,710.01 36,713.28
    减：所得税费用 1,137.59 1,544.00 3,023.76 4,156.50 5,506.99
四、净利润 8,997.85 11,149.10 17,134.62 23,553.51 31,206.29
    归属母公司净利润 8,842.73 11,001.21 16,907.34 23,241.08 30,792.35
    少数股东损益 155.12 147.89 227.29 312.43 413.94
五、总股本(万股） 20,446.00 25,605.60 27,793.60 27,793.60 27,793.60
六、摊薄每股收益（元/股） 0.43 0.43 0.61 0.84 1.11 
数据来源：公司公告，第一创业研究所 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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