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超声电子(000823.SZ)/16.50 元 

市场需求旺盛，HDI毛利和利润提高有保证 

 
 

事    项 

12 月 24 日，我们对超声电子进行了补充调研。 

主要观点 

一、 CTP 技改实现“Sensor+模组”，定位于国内客户。与今年试产的触摸屏有所不

同，明年公司将实现自主研发的 Film 技术和市场主流 Glass 两种工艺的制程，并

积极跟进电容屏技术的演变，如 In-Cell 等；生产工艺方面，公司采用的是 2.5

代线，主要设备采购于日本，明年 3 月设备入厂安装，ITO Film 和 ITO Glass 均

来自南玻，玻璃基板来自康宁和彩虹；客户定位方面，公司将继续保持与联想

lephoen 二代的合作，明年将集中于中兴、天语等国内厂商，如果明年市场需求打

开，触屏毛利和业绩贡献将会更高。 

HDI 板明年将提价，铜价上涨影响不大。高阶 HDI 市场需求 2010 年上半年一直未

打开，但下半年已经开始明显回升，加上 iPhone4 开始采用 4 阶 HDI，导致市场不

断升温；公司在 HDI 产品上技术居于国内领先，国际一流的水平，品质已经受到

摩托罗拉、诺基亚、苹果等客户的认可，国内主要竞争对手是台资厂商，如昆山

沪士电子等。 

二、 预计公司明年 HDI 价格和毛利都将提高，一改当前 PCB 产品毛利倒挂的情况；

此外虽然铜占覆铜板 CCL 的成本为 30%-40%，但是占 PCB 的成本仅为 3%，故在 HDI

提价预期下，铜价对公司业绩的冲击影响有限。 

三、 高端 CCL 技改。生益科技是公司高端 CCL 的提供商，公司目前 CCL 已经实现

部分自给，但是高端 CCL，尤其是环保板方面，依然依赖于生益科技。明年公司将

在这一领域取得突破，能有效的降低高端 PCB 产品的成本。 

四、 PCB 环保政策影响并不显著。十二五期间国家和地方政府对 PCB 环保的限制将

会更加严格，公司从 2003 年就已经开始了污水处理等技改，目前在环保水平上居

于同行领先地位，总体上环保政策趋紧对于公司影响不大，当然未来随着产能的

提升，环保设施处理容量和处理效果都需要进一步提高。 

五、 盈利评级和投资预测：多年来公司在技术和客户方面建立了较强的领先优势，

明年 HDI 提价、高端 CCL 突破、触屏量产将带动公司业绩有较大幅度的改观，我

们给予“推荐”评级。预计 2010 年、2011 年、2012 年三年 EPS 分别为 0.39、0.59、

0.78 元，当前股价对应的 PE 分别为 54、35、27 倍。 

六、 公司未来面临的风险：一是市场需求爆发未达预期；二是替代技术演进加快；

三是人民币升值带来的汇率风险。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 44044 

流通 A 股/B 股(万股) 28830/0 

资产负债率(%) 40.97 

每股净资产(元) 3.54 

市盈率(倍) 65.15 

市净率(倍) 4.66 

12 个月内最高/最低价 20.0/9.39 
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2009-12-26～2010-12-26

-28%

-4%

20%

44%

68%

09-12 10-3 10-6 10-9

沪深300 超声电子
 

资料来源：港澳资讯 
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附录：财务预测表 
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资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1504  1962  2394  3217  营业收入 2295  3052  3967  5078  

现金 364  504  538  778  营业成本 1833  2518  3213  4088  

应收账款 619  832  1047  1364  营业税金及附加 1  2  2  3  

其它应收款 7  14  18  20  营业费用 67  83  110  143  

预付账款 21  19  23  35  管理费用 182  186  260  348  

存货 361  467  565  764  财务费用 37  14  9  6  

其他 134  127  203  256  资产减值损失 11  7  7  8  

非流动资产 1573  1392  1292  1195  公允价值变动收益 0  10  20  30  

长期投资 4  12  7  8  投资净收益 2  2  2  2  

固定资产 1362  1223  1084  945  营业利润 166  253  387  514  

无形资产 55  52  49  46  营业外收入 4  4  4  4  

其他 152  106  152  197  营业外支出 0  2  2  1  

资产总计 3077  3354  3686  4413  利润总额 169  256  390  517  

流动负债 1216  1462  1683  2174  所得税 26  38  58  78  

短期借款 366  561  656  883  净利润 143  217  331  439  

应付账款 433  556  661  903  少数股东损益 31  47  71  95  

其他 417  346  366  388  归属母公司净利润 112  170  260  344  

非流动负债 45  -142  -314  -457  EBITDA 357  409  538  661  

长期借款 16  -161  -336  -480  EPS（元） 0.25  0.39  0.59  0.78  

  其他 29  19  22  23       

负债合计 1261  1320  1369  1717  主要财务比率     

少数股东权益 257  304  376  471   2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 440  440  440  440  成长能力     

资本公积金 851  851  851  851  营业收入 -5.5% 33.0% 30.0% 28.0% 

留存收益 268  438  649  933  营业利润 3.0% 52.9% 52.9% 32.7% 

归属母公司股东权益 1560  1730  1941  2225  归属母公司净利润 1.6% 52.4% 52.8% 32.3% 

负债和股东权益 3077  3354  3686  4413  获利能力     

     毛利率 20.1% 17.5% 19.0% 19.5% 

现金流量表   单位:百

万元 

 净利率 4.9% 5.6% 6.5% 6.8% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 7.2% 9.8% 13.4% 15.4% 

经营活动现金流 332  -42  201  256  ROIC 9.8% 11.3% 15.8% 19.2% 

净利润 143  217  331  439  偿债能力     

折旧摊销 154  142  141  142  资产负债率 41.0% 39.4% 37.1% 38.9% 

财务费用 37  14  9  6  净负债比率 31.03% 40.55% 31.97% 28.56% 

投资损失 -2  -2  -2  -2  流动比率 1.24  1.34  1.42  1.48  

营运资金变动 -9  -395  -262  -299  速动比率 0.94  1.02  1.08  1.13  

其它 9  -18  -17  -30  营运能力     

投资活动现金流 -48  53  -11  -4  总资产周转率 0.77  0.95  1.13  1.25  

资本支出 51  0  0  0  应收帐款周转率 4  4  4  4  

长期投资 0  -51  15  7  应付帐款周转率 4.87  5.09  5.28  5.23  

其他 3  2  3  3  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -100  129  -155  -12  每股收益 0.25  0.39  0.59  0.78  

短期借款 -65  195  96  227  每股经营现金 0.75  -0.10  0.46  0.58  

长期借款 -82  -177  -174  -145  每股净资产 3.54  3.93  4.41  5.05  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 49  0  0  0  P/E 70.28  46.13  30.19  22.81  

其他 -2  112  -77  -95  P/B 5.03  4.53  4.04  3.52  

现金净增加额 183  140  35  239  EV/EBITDA 22  20  15  12  

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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