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大客户策略卓有成效 调高盈利预期
——公司2010年中报点评
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本报告导读：
上半年业务快速增长，客户结构继续优化，毛利率大幅改善。
投资要点：
[Table_Summary]

· 公司上半年实现营收10.38亿元，同比增长189.26%。实现营业利润1.25亿元，同比增长395.23%。实现净利润9932万元，同比增长382.11%，对应的EPS为0.28元，同比增长366.67%。

· 2季度经营快速增长。单季实现营收6.77亿元，同比增长298.84%，环比增长87.70%。实现净利润7228万元，同比增长263.13%，环比增加4524万元。毛利率为24.20%，环比上升1.18个百分点。上半年营收创历史新高，经营取得快速发展。

· 随着公司销售规模的扩大，综合毛利率同比上升0.7个百分点至23.79%。期间费用率同比下降4.5个百分点至11.48%。

· 消费电子行业回暖，延迟的手机、笔记本电脑、液晶电视换机需求进一步释放及大客户战略赢得了国际产能转移带来的订单机会。公司微型麦克风、微型扬声器/受话器、消费类电声产品均获得了较好增长。

· 公司奉行的销售策略是追随优质客户共同成长。公司原有的核心客户为三星与缤特力。随着诺基亚、微软、松下、索尼、LG 等新客户的加入，公司对于单一客户的依赖有所降低。上半年公司对前五大客户的销售占比由09年的57%上升至72.51%。

· 公司预计10年3季度业绩仍然保持环比增长趋势。同时，预计10年前3季度利润将同比增长230%-260%。依照此预计，3季盈余将创新高。
· 基于公司目前布局的项目进展情况，我们调高公司盈利预期。预计公司2010-2012年销售收入分别为24.23亿元、35.13亿元、45.67亿元；净利润分别为2.71亿元、4.18亿元、5.76亿元；对应EPS分别为0.75元、1.16元、1.60元。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
营业收入

1,012
1,127
2,423
3,513
4,567
(+/-)%

57.0%
11.3%
115.0%
45.0%
30.0%
经营利润（EBIT）

175
136
357
542
741
(+/-)%

52%
-22%
162%
52%
37%
净利润

123
100
271
418
576
(+/-)%

59%
-19%
171%
54%
38%
每股净收益（元）

0.34
0.28
0.75
1.16
1.60
每股股利（元）

0.30
0.10
0.27
0.42
0.58
[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
经营利润率(%)

17%
12%
15%
15%
16%
市盈率

88
108
40
26
19
股息率 (%)

1.0%
0.3%
0.9%
1.4%
1.9%
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评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

35.00
上次预测：

28.70
当前价格：

30.47
2010.08.23
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交易数据

52周内股价区间（元）

16.35-35.40
总市值（百万元）

10,969
总股本/流通A股（百万股）

360/90
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例   

25%
日均成交量（百万股）

3
日均成交值（百万元）

83
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

951
每股净资产

2.64
市净率

11.5
资产负债率
58%
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相关报告

《基于新品订单 调高10-11年营收规模》
2010.03.22
《围绕大客户资源 提供一站式采购》
2010.03.09
《大客户策略与新业务拓展并重》
2010.01.21
《定增扩产将提升公司长期增长能力定增扩产将提升公司长期增长能力》
2009.11.24
《Q3业绩恢复增长 明年业绩具有弹性》
2009.10.26
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	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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