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核心观点：
 小型生活家电智能控制器毛利高、需求旺盛

 智能检测系统有望在电力煤矿化工等领域打开市场

投资要点：

 生活家电智能化是全球发展的趋势，产业规模加速增长。

行业增长稳步提升，全球 10 年增速为 8.94%，11 年增速为 16.39%，国
内 10 年增速为 11.54%，11 年增速为 18.97%。
 在产业转型中智能控制器直接受益，保证稳定的高毛利。

由于国外人力成本上升较快，设计费用昂贵。外资厂商开始不仅将制造向
国内转移，而且开始将设计也交给国内合作企业做。智能控制器作为产业
转型的典范，合作企业通过加入设计元素，从而保证稳定高毛利率。

 研发实力强大，不断推出新产品拓宽市场，募投扩产项目有
望提前释放产能。

公司将自己定位为国内领先的小型生活电器智能化服务商，每年研发 300
余款新产品，产品远销欧美，是小型生活电器智能化领域的龙头企业。目
前产能瓶颈是公司最大的难题，募投项目提前释放产能有望解决这一难题。
 智能检测系统市场巨大，增长极具爆发力，集成化解决方案
保证高毛利。

智能检测系统现已逐步为电气设备、石化、冶金、电力和矿山等行业的众
多大中型企业应用，为公司开创了新的利润增长点。
 投资建议

结合目前的大环境，我们认为公司 2011 年应该享有高估值，公
司合理动态市盈率区间应该在 45-50 之间，合理的价值区间为
63.45-70.5 元/股，我们给予公司“买入”的投资评级。

财务摘要（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E

主营收入 173 231 309 431 580

(+/-)% 46% 34% 34% 40% 35%

经营利润（EBIT） 15 30 45 72 106

(+/-)% 13% 104% 47% 62% 46%

净利润 14 26 40 65 93

(+/-)% 27% 88% 54% 61% 43%

每股净收益（元） 0.50 0.77 0.87 1.41 2.02

每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

货币资金 20 43 377 335 355 营业收入 173 231 309 431 580

应收票据 1 4 5 7 10 营业成本 139 180 229 315 417

应收账款 30 49 61 85 115 营业税金及附加 0 0 0 1 1

预付款项 0 1 2 4 6 销售费用 5 6 9 12 16

其他应收款 6 5 7 10 13 管理费用 14 15 26 30 41

存货 22 33 42 58 76 财务费用 2 1 -1 -2 -2

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 1 1 2 2 2

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资收益 0 0 0 0 0

固定资产 4 8 45 102 144 汇兑收益 0 0 0 0 0

在建工程 0 4 40 62 51 营业利润 12 28 44 73 106

工程物资 0 0 0 0 0 营业外收支净额 2 3 3 3 3

无形资产 1 1 1 1 1 税前利润 14 31 47 76 109

长期待摊费用 2 1 3 4 7 减：所得税 0 5 7 11 16

资产总计 87 149 583 667 777 净利润 14 26 40 65 93

短期借款
8 8 0 0 0

归属于母公司的

净利润 14 26 40 65 93

应付票据 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

应付账款 19 35 38 56 72 基本每股收益 0.50 0.77 0.87 1.41 2.02

预收款项 0 1 2 3 4 稀释每股收益 0.50 0.77 0.87 1.41 2.02

应付职工薪酬 0 0 0 0 0 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E

应交税费 2 4 4 4 4 成长性

其他应付款 12 12 12 12 12 营收增长率 46.2% 33.7% 33.7% 39.6% 34.7%

其他流动负债 0 0 0 0 0 EBIT 增长率 13.5% 103.9% 47.0% 62.0% 45.7%

长期借款 0 0 8 8 8 净利润增长率 26.8% 88.1% 53.7% 61.2% 43.2%

负债合计 41 59 63 83 99 盈利性

股东权益合计 45 90 520 585 678 销售毛利率 19.8% 22.2% 25.7% 26.8% 28.1%

现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 销售净利率 8.1% 11.3% 13.0% 15.1% 16.0%

净利润 14 26 40 65 93 ROE 30.6% 29.1% 7.7% 11.1% 13.7%

折旧与摊销销 1 1 3 6 9 ROIC 27.01% 26.53% 7.23% 10.40% 13.10%

经营活动现金流 11 13 20 42 60 估值倍数

投资活动现金流 -4 -8 -78 -86 -43 PE 11.7 7.6 6.6 4.1 2.9

融资活动现金流 12 17 391 2 2 P/S 0.9 0.9 0.9 0.6 0.5

现金净变动 19 22 334 -41 20 P/B 3.58 2.20 0.51 0.46 0.39

期初现金余额 3 20 43 377 335 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

期末现金余额 22 43 377 335 355 EV/EBITDA 9.4 5.3 -2.1 -0.8 -0.7
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1. 公司简介

1.1. 国内小型生活电器智能控制器的龙头企业

作为小型生活电器智能控制器的龙头企业，英唐智控成立于 2001 年 7 月 6 日，

目前已经发展成为集电子智能控制器的研发、生产和销售为一体行业领军企业

之一。公司专注于小型生活电器电子智能控制业务。电子智能控制器是生活电

器智能化的核心部件，可实现生活电器的人性化、个性化、多功能化和低能耗

化，有效提升消费者的生活品质。

公司从国际化运营起步，在业内率先与国际标准全面接轨，先后通过了美国

UL 认证、德国 VDE 认证、德国 TUV 认证、ISO9001：2000 质量管理体系

认证、ISO14001：2004 环境质量管理体系认证、中国国家强制性产品认证（3C

认证）等多项专业认证，以及多家国际知名厂商的合格供应商资格认证，产品

符合国内外主流市场的质量、环保、节能等市场准入标准

1.2. 公司股权结构

在公司限售股中，自然人有 11 个，发行后胡庆周持股 1430 万股，占总股本的

31.09%，是公司的实际控制人。

表 1：股票发行前后持股比例变化情况

股东名称

发行前 发行后

持股数（万股） 持股比例 持股数（万股） 持股比例

胡庆周 1430 41.90% 1430 31.09%

郑汉辉 468 13.73% 468 10.17%

古远东 429 12.58% 429 9.33%

王东石 130 3.81% 130 2.83%

深圳市哲灵投资有限公司 130 3.81% 130 2.83%

许守德 130 3.81% 130 2.83%

张忠贵 100 2.93% 100 2.17%

高峰 100 2.93% 100 2.17%

马景兴 100 2.93% 100 2.17%

李思平 100 2.93% 100 2.17%

深圳市高新技术开发有限公司 100 2.93% 100 2.17%

邵伟 91 2.67% 91 1.98%

黄丽 52 1.53% 52 1.13%

深圳市中小企业信用担保中心有限公司
（SS) 50 1.47%

全国社会保险基金理事会 50 1.09%

社会公众股 1190 25.87%
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合计 3410 100% 4600 100%

资料来源：招股书 渤海证券研究所整理

1.3. 公司专注于小型生活电器智能化开发与服务

公司专注于小型生活电器智能化服务，向客户提供先进的小型生活电器智能化

思想和设计方案、智能控制软件开发、产品设计、样品制作、批量供货等全流

程服务。公司将自己定位为国内领先的小型生活电器智能化服务商，每年研发

300 余款新产品，年产电子智能控制器 1,400 多万套，产品远销欧美，居于小

型生活电器智能化领域的龙头地位。

2. 智能控制器市场巨大

2.1. 全球智能控制器市场稳步增长

电子智能控制器是指在设备、装置、系统中为实现特定功能而设计制造的计算

机控制单元。是以微控制器（MCU）芯片或数字信号处理器（DSP）芯片为载

体，辅以外围电子线路，并根据特定产品功能要求置入相应的计算机软件程序，

经电子加工工艺制造而成的电子组件。电子智能控制器的核心是计算机软件程

序，属于典型的嵌入式软件产品。

智能化是全球的一个大的发展趋势，智能家电作为智能化的一个有机组成部

分，应该享受高成长。而其中的小型生活家电，在各种个性化需求日益强烈的

趋势下，美好行业前景值得关注。

图 1：2005-2012 年全球智能控制产品市场规模（亿美元）

资料来源：CCID 渤海证券研究所
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从 CCID 的数据来看，全球智能控制产品市场规模，逐年稳步增长，05 年至

08 年增长率大体维持在 10%以上，08 年后受经融危机影响，增速迅速下滑至

4.1%。受全球经济复苏的利好影响。2010 年全球智能控制器的市场规模为

7546 亿美元，增长率上升为 8.94%。2011 年市场规模为 8783 亿美元，增长

率为 16.39%。预计到 2012 年，全球电子智能控制行业的增幅将逐步回升至

19.1%达到 07 年的增速，市场规模将达到 10,520 亿美元。

在全球智能控制器领域，小型生活电器智能控制器占了所有智能控制器的

13.61%，市场份额超过了大型生活电器智能控制器 9.4%的份额。

图 2：各类智能控制器市场占比 图 3：各地区市场占比

资料来源：CCID 渤海证券研究所 资料来源：CCID 渤海证券研究所

从区域份额来看，欧洲和北美市场仍然是电子智能控制产品的两大主要市场，

市场规模占全球电子智能控制市场的 56%，主要是由于这两大区域在小型生活

电器、汽车、大型生活电器、电动工具等领域的市场发展比较成熟，产品普及

率高，未来五年内欧洲和北美将继续占市场主导地位。

2.2. 我国智能控制器成长潜力巨大

电子智能控制产品在中国等发展中国家的应用仍处于初级阶段，目前国内的市

场规模还不大，但是增长速度较高，拥有巨大的发展空间。

中国智能控制产品规模与全球智能控制产品规模的增长率走势相接近，但是整

体增长速度超过全球增长速度。2010 年国内智能控制器产品市场规模为，4290

亿元，相比 09 年的增长速率为 11.54%，快于全球当期 8.94%的增长速度。预

计 11 年国内智能控制器产品市场规模为 5104 亿元，在增速为 18.97%。在经

济结构转型，消费升级的主题下，我国智能控制产业未来将会获得较好的发展

机会，预计 2012 年我国智能控制产品整体规模将达到 6250 亿元，增长率将
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达到 22.5%。

图 4：2005-2012 年中国智能控制产品市场规模（亿元）

资料来源：CCID 渤海证券研究所

从国内产品细分结构上来看，小型生活电器智能控制器仅占 7%，小于大型生

活电器智能控制器占比 9%，占比小于大型生活电器。主要原因是我国相比发

达国家人们的生活水平还是有点差距的，但是我国未来的经济成长性较好，随

着国内消费驱动经济增长模式的确立，人们的生活逐步富裕，越来越多人愿意

去消费一些智能化家电，未来小型生活电器智能控制器的占比还会逐渐扩大。

图 5：中国智能控制产品结构

资料来源：CCID 渤海证券研究所

3. 小型生活家电智能控制器龙头企业

3.1. 契合消费升级

在国内外稳步增长的大好形式下，公司主营业务契合国家提倡的消费升级，未

来人们的生活水平向着更好更舒适的方向发展，智能化小型生活电器契合消费
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升级，小型生活电器智能控制器将获得较好成长性。

3.2. 创新为高增长提供生命之源

公司聘请了中科院院士高庆狮教授、中国人工智能泰斗涂序彦教授、中国人工

智能学会常务理事尹怡欣教授、北京科技大学信息学院计算机系曾广平教授等

智能控制领域知名专家组成公司的技术顾问团队给公司做技术指导，为公司始

终处于智能控制技术前沿，持续进行技术创新提供了有力支撑。

公司每年研发 300 余款新产品，年产电子智能控制器 1,400 多万套，产品远销

欧美，居于小型生活电器智能化领域的龙头地位。

3.3. 产品领先拥有优质的合作伙伴和客户群

根据 CCID《中国电子智能控制产品市场调研报告》调研的欧美小型生活电器

智能控制器市场情况，公司的市场占有率均位居前列，其中发钳智能控制器市

场占有率为 23.3%和咖啡壶智能控制器市场占有率 19%均位居第一，风筒智能

控制器市场占有率 12%仅次于香港金宝通 15%位居第二。

公司经过多年打拼，已成功进入国际知名生活电器厂商全球供应链体系，积累

了一批如建福实业、WIK、GD、汇勋电器、华旗资讯等国内外优质客户，有

效避开了低端价格竞争，维护了公司产品的良好形象，获得了较高和较稳定的

毛利率与净利润率，确保了公司业绩的持续快速增长。

3.4. 产业转型的直接受益者

我国已经确立了制造业大国的地位，发展趋势正在从中国制造向中国创造转

型。目前国外不只是制造工厂向国内转移，一些设计研发也开始逐步交给中国

人去做。智能控制器，产品丰富，个性差异较大，技术壁垒不是太高。随这国

外研发成本的提高，优质厂商正在寻求与中国设计研发制造一体化的合作模

式。著名品牌商逐步向做渠道和做商标转型。从而给国内制造设计合作伙伴的

订单更稳定，毛利更高。公司作为小型生活家电智能控制器的龙头企业，是这

种新型合作模式的直接受益者。

3.5. 产品结构优化综合毛利率逐步提升

生活电器智能控制器产品是公司的主营业务，占了总的营业收入的 94%，小型

生活电器智能控制器的毛利率为 21.4%。在与公司管理层沟通时，管理层表示，
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立足主营业务不变的同时，公司将倾力开发智能检测系统产品，争取快速取得

客户的认可，迅速扩大市场。

图 6：各主营产品利润占比结构

资料来源：招股书 渤海证券研究所

图 7：公司综合毛利率走势

资料来源：招股书 渤海证券研究所

智能控制器产品全部来自于自主研发，目前智能检测系统产品有替代红外抢检

测的效应，实现进口替代，毛利率较高，在 86.7%。随着智能检测系统产品占

比逐步扩大的同时，综合毛利率也随之提升。

3.6. 募投项目解决公司产能瓶颈问题

制约公司目前发展的最大问题之一就是产能瓶颈问题，公司此次 IPO募投资金

建设电子智能控制产品技改及产能扩大项目和电子智能控制研发中心。

表 2：IPO 募投项目

序号 投资项目 投资总额 项目资金投资计划
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T～T+12 月 T+12 月～T+24 月

1 电子智能控制产品技改及产能扩大项目 11000 2605.6 8394.4

2 电子智能控制研发中心 4950 4950

资料来源：招股书 渤海证券研究所

公司募投项目建设时期为两年，在于公司管理层沟通之后了解到，目前厂房建

设顺利，预计能够提前完工，投入使用。电子智能控制产品技改及产能扩大项

目投产后，公司现有部分产能将逐步向新生产基地转移，公司未来计划保留深

圳本部约 200 万套/年技术含量较高和新开发产品的生产能力及产量，项目全

面达产后，总产能将从原来的 1200 万套每年扩大到 3200 万套每年。能够有

效的解决公司产能瓶颈问题。

3.7.智能检测系统市场巨大，增长极具爆发力，集成化解决方案保证

产品高毛利率

智能检测一直是我国薄弱环节，目前检测手段大多还是停留在红外枪单点检测

阶段，费时费力、成本高昂、不能实时监测。目前各供电公司、大型企业如钢

铁、石化、冶金、化工、矿山以及城市变电站等大多拥有数公里甚至数十公里

的地下电缆隧道或电缆浅沟和各类高低压开关柜、变压器等一次高压设备，它

们中会形成数量众多的各类电气接头、触头，虽然系统拥有漏电、过压、过流、

短路等保护措施，但都不能全面解决系统中的局部过热故障。电力设备连接部

位如母线连接点、各种开关、断路器、主变接点、穿墙套管接头、高压电缆接

头等，由于气候冷热变化、设备基础变化、材料老化、锈蚀、松动等原因易造

成接触不良、接触电阻增大，在电流通过时，容易烧坏设备，严重的甚至引起

设备起火爆炸。

公司利用在小型生活电器领域积累的智能控制技术和特色的温控技术，延伸开

发出智能温度监测系统。用各种传感器集成起来，利用无线收发模块搭建智能

检测系统，实时采集数据，在后台集中反馈，实现实时无盲点检测预警。解决

了检测的离散时间点，以及死角（高空、地下），和危险地带的检测等问题。

公司计划将气体、湿度、老化等综合信息集成化解决方案，为公司高毛利高成

长提供坚实保障。

公司的智能检测产品具有精度高、安全性能好、无测温盲点的优点，能有效替

代传统的红外测温和光纤测温，现已逐步为电气设备（如许继电器）、石化（如

中国石化安庆分公司）、冶金（如杭州钢铁）、电力（如舟山市电力公司）和矿
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山（如皖北矿务局）等行业的众多大中型企业应用，为公司开创了新的利润增

长点。

表 3：电控箱应用的潜在市场容量

企业数目 平均每个企业用 10 台电控箱

有色金属采矿企业 2512 25120

非金属采矿业 4469 44690

煤矿开采和洗选业 9171 91710

石油天然气开采 335 3350

黑色金属采矿选业 4099 40990

其他矿业 23 230

有色冶炼 8164 81640

化工原料及化学品制造 29188 291880

废料资源加工 1217 12170

化学纤维制造 1930 19300

黑色金属冶炼及延展 7838 78380

橡胶制品 4756 47560

石油加工 2329 23290

电器机械及制造 26735 267350

燃气生产 927 9270

水电生产和供应业 2085 20850

电力热电 6476 64760

合计 112254 1122540

资料来源：wind 渤海证券研究所

经过我们初略测算，智能检测系统在电控箱领域的市场规模大概在 112 万套，

公司作为行业的龙头企业，在这块的市场开发仅开发了 1%左右，未来前景巨

大。

4. 风险提示

公司在建的募投项目在厂房修建方面有可能延缓产能释放，公司在出口方面受

人民币升值影响较大，人民币升值会吞噬一部分利润。公司的智能检测产品正

处在市场开发期，很多终端用户都在试用阶段，存在试用期延期风险。
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5. 盈利预测

5.1. 盈利关键假设

1、 IOP 募投项目进展顺利，产能能够如期释放。

2、公司小型家电智能控制器毛利稳定在 20%左右，智能温度检测产品毛利稳

定在 80%左右。

3、通过上市扩大影响力之后、智能温度检测系统产品能够迅速打开市场。

4、不考虑在其他检测领域的扩张增长。

表 4：产品销量和增速

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

生活家电智能控制器（万套）864.85 1259.11 1363.81 1722.97 2400 3200

销量增长率 45.59% 8.32% 26.34% 39.29% 33.33%

智能检测系统（万套） 0.06 0.34 0.51 1 2 3.6

销量增长率 466.67% 50.00% 96.08% 100.00% 80.00%

资料来源：wind 渤海证券研究所

考虑到公司是小型生活家电智能控制器的龙头企业，明年产能打开后，解决了

产能瓶颈问题，我们预计生活家电智能控制器这一块 2011 年增速为 40%左右，

12 年增速为 33%。而智能检测系统增长率为 100%，主要原因是公司目前是

行业的龙头企业，这块市场目前是一片空白，随着上市之后公司名声大起，在

产品推广等方面将较为迅速。另外公司也正在这个方面积极努力，未来有超预

期业绩释放。

5.2. 业绩高成长

随着经济复苏，国内外消费趋旺，小型生活电器智能控制器作为智能家电的核

心器件，成长性较好。公司作为国内小型生活电器智能控制器的龙头企业，而

且在发钳、咖啡壶、风筒等智能控制器市场占有率名列前茅，成长性较好。

预计 2010-2012 年，公司将分别实现营业总收入 3.09、4.31 和 5.80 亿元，

同比分别增长 33.68%、39.56%和 34.73%；分别实现归属于母公司所有者净

利润 0.40、0.65 和 0.93 亿元，同比分别增长 53.84%、62.50%和 43.07%；

对应每股收益分别为 0.87、1.41 和 2.02 元/股。
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6. 估值与投资建议

公司是创业板上市的一家企业，成长性较好。同类上市公司有和尔泰、和拓邦

股份。和尔泰是主营大型家电智能控制板、毛利和成长性与小型生活电器毛利

和成长性不同。拓邦股份智能控制器主要立足于工业控制，目前拓邦股份正在

着手打造动力锂电池项目，以上两家公司与公司可比性较小。结合目前的大环

境、和行业增长以及股价爆发力来看，我们认为公司 2011 年应该享有高估值，

公司合理动态市盈率区间应该在 45-50 之间，合理的价值区间为 63.45-70.5

元/股，我们给予公司“买入”的投资评级。

表 5：相关公司估值情况

证券代码 公司名称
收盘价 EPS PE

11 月 30 日 2009 2010 2011 2009 2010 2011

002139 拓邦股份 22.7 0.32 0.43 0.61 81.23 50.84 35.82

002402 和而泰 44.80 0.73 0.81 1.18 79.59 53.58 36.81

002214 大立科技 39.18 0.45 0.67 0.98 83.66 56.89 38.78

002236 大华股份 87.00 1.75 1.61 2.28 107.05 55.97 39.41

002055 得润电子 27.18 0.15 0.34 0.63 145.73 77.81 42.10

002106 莱宝高科 63.20 0.54 0.93 1.44 147.79 65.15 42.16

002273 水晶光电 48.20 0.66 0.84 1.29 91.63 55.74 36.26

002241 歌尔声学 45.70 0.42 0.71 1.15 169.32 63.15 39.03

300131 英唐智控 50.65 0.77 0.87 1.41 87.07 59.48 50

行业平均 110.34 59.84 39.10

资料来源：Wind 渤海证券研究所
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