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1月 14日，公司发布业绩预增公告。公司净利润为 799.5～8903.7万元，同比增长
75%-95%，每股收益约 1.14元～1.28元，增长 10.68%～24.27%。对此我们做出
以下点评： 

� 销售费用控制严格销售费用控制严格销售费用控制严格销售费用控制严格，，，，带来带来带来带来净利润率持续增加净利润率持续增加净利润率持续增加净利润率持续增加 

公司净利润率持续提升。从已公布的前三季度的情况来看，净利润率从 2009 年的
21.61%到今年前三季度的22.07%、33.86%和 29.42%，虽然三季度出现小幅下跌，
但从整体上看，相比于之前几年的 20%左右的净利润率，出现 10个点的提升，非
常的不容易。 

我们分析，这主要有几方面的原因，首先，公司的产品规模化生产后，平均采购成
本和生产成本都出现显著下降，因此公司的毛利率出现持续上升，这说明公司在生
产成本控制方面是非常有一套的；其次，公司对销售费用的控制非常严格，相关费
用一直在合理水平之内。目前的销售渠道和模式都比较稳定，未来不会有大的波动；
还有一个原因是今年还有几亿元的超募资金，有一些利息收入。从这几方面来看，
公司整体的成本控制能力是非常强的。 

� 模块增长迅速模块增长迅速模块增长迅速模块增长迅速，，，，全年营收增速全年营收增速全年营收增速全年营收增速有望有望有望有望达达达达 51515151%%%%        

在募投项目尚未释放产能的情况下，公司营收增长显著。我们预计今年的营收同比
增长 30%以上是没有问题的。三块主营业务中，晶闸管同比增长 25%，模块同比
增长 51%，散热器增长 21%。2010年的模块增长比较迅速，主要是因为公司在电
机软启动、电机控制设备等马达驱动领域扩展迅速。 

我们预测未来几年公司保持 20～30%的复合增长率是没有什么问题的，到 2013年
募投项目完全达产后，产能有望达到 200万个模块生产能力，到时的市场也完全能
够消化相关产能。 

� 产线基本饱和产线基本饱和产线基本饱和产线基本饱和，，，，募投项目进展顺利募投项目进展顺利募投项目进展顺利募投项目进展顺利    

生产线基本已经饱和了，两班倒的形式来做。老生产线增加设备，人力，适度提高
生产能力。居我们了解，产线的设计产能和实际产能有很大弹性，本来 80 万个模
块的产能，今年做了 100多万。其实 150万只都可以（走三班）。后备技术人才也
在培养，为产能扩张做准备。 

募投项目进展顺利，今年上半年基建完成，相关设备进厂调试，下半年释放产能。
目前有部分设备已经放在老线上，并且已经开始生产，替换部分老的生产线。超募
资金的使用上，目前还没有明确的项目。 

� 调整调整调整调整 6666----12121212 个月目标价个月目标价个月目标价个月目标价 63636363....6666 元元元元，，，，““““买入买入买入买入””””评级评级评级评级    

预计 2010、2011、2012年 EPS分别为 1.22元、1.59元、2.00元。6-12个月目
标价 63.6元，给予“买入”评级。未来业绩爆发点在于电力机车、输配电领域出现突
破，以及 IGBT签署合作协议。 

 

 

6个月目标价个月目标价个月目标价个月目标价：：：：63.6元元元元 
当前股价当前股价当前股价当前股价：：：：48.6元元元元 
 

基本资料基本资料基本资料基本资料 
总股本总股本总股本总股本（（（（百万百万百万百万）：）：）：）：   71 
流通股流通股流通股流通股（（（（百万百万百万百万）：）：）：）：   18 
总市值总市值总市值总市值（（（（亿亿亿亿）：）：）：）：     36.8 
10年年年年 EPS（（（（元元元元）：）：）：）：  1.22 
10年年年年 BVPS（（（（元元元元）：）：）：）：4.14 
资产负债率资产负债率资产负债率资产负债率：：：：      7.71% 
 

近期近期近期近期台基台基台基台基股份股份股份股份走势走势走势走势 
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图 1、2006年-2010年三季度公司毛利率、净利率变化情况

    

    

信息来源：公司公告、湘财证券研究所                                                                                                

表 1、各项业务收入及成本预测 

（营业收入 百万元） 2006 

晶闸管 81  

yoy(%)  

模块 27  

yoy(%)  

散热器 4  

yoy(%)  

主营业务收入 111  

yoy(%)  

其他业务收入 6  

yoy(%)  

营业收入 117  

yoy(%)  

（营业成本 百万元） 2006 

晶闸管 56  

模块 20  

散热器 2  

主营业务成本 78  

其他业务成本 3  

营业成本 81  

（毛利率） 2006 

晶闸管 31.08% 

模块 25.99% 

散热器 34.65% 

主营业务毛利率 29.97% 

其他业务毛利率 40.75% 

综合毛利率 30.49% 

信息来源：公司公告、湘财证券研究所 
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净利率变化情况                          图 2、2006年-2010年三季度公司销售

                                                                                                                    信息来源：公司公告、湘财证券

2007 2008 2009 2010E

121  143  157  198 

50.04% 17.86% 9.57% 26.70%

34  37  45  68  

26.21% 10.89% 20.56% 51.50%

6  7  6  8  

60.85% 19.09% -6.62% 21.00%

160  187  208  274 

44.68% 16.45% 11.16% 31.87%

7  9  3  1  

19.93% 32.34% -71.64% -80%

167  196  210  274 

43.49% 17.09% 7.39% 30.53%

2007 2008 2009 2010E

92  95  98  107 

25  27  30  47  

4  5  4  6  

122  127  133  160 

5  8  2  0  

126  135  135  160 

2007 2008 2009 2010E

23.81% 33.36% 37.23% 46.00%

25.81% 27.45% 32.05% 31.00%

24.87% 28.09% 29.29% 25.00%

24.27% 32.00% 35.87% 41.69%

32.94% 15.58% 26.48% 20.95%

24.62% 31.25% 35.76% 41.66%
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成本控制得当，业绩超出预期 

年三季度公司销售、管理费用占比变化情况    

湘财证券研究所    

2010E 2011E 2012E 

198  242  297  

26.70% 21.80% 22.90% 

 100  148  

51.50% 47.80% 47.20% 

 9  11  

21.00% 19.20% 19.50% 

274  351  456  

31.87% 28.17% 29.75% 

 1  1  

80% 5% 5% 

274  352  456  

30.53% 28.13% 29.72% 

2010E 2011E 2012E 

107  128  157  

 69  102  

 7  8  

160  204  267  

 0  0  

160  204  268  

2010E 2011E 2012E 

46.00% 47.00% 47.00% 

31.00% 31.00% 31.00% 

25.00% 25.50% 25.70% 

41.69% 41.87% 41.30% 

20.95% 24.71% 28.30% 

41.66% 41.84% 41.29% 

2009Q2 2009 2010Q2 2010Q3

营业总收入(%) 销售费用／营业总收入(%)
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成本控制得当，业绩超出预期 
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