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[table_main] 公司点评 
半导体 

台基股份(300046.SZ)/48.60 元 

克服施工影响，预增略超预期，上调业绩预测 
 

 

事    项 

2011 年 1月 15 日台基股份发布预增公告：2010 年实现净利润 7990 万元——8903

万元，同比增长 75%——95%；按照 6979 万股计算，EPS 约为 1.14 元——1.28 元。 

主要观点 

1、克服 10月施工影响，实现全年 2.5 亿多营业收入。 

虽然为了配合募投项目整体规划，公司 10月份将部分生产线进行搬迁，一度影响

正常生产和交货，但是公司在第四季度通过合理安排生产流程、增加班次等办法，

弥补了搬迁影响，最终实现了全年 2.5 亿元的目标。 

我们认为，电力半导体制造企业生产弹性相对较大。管理层经验丰富，预测到搬

迁会对生产造成影响，提前采购了扩散、清洗、光刻、腐蚀等关键设备，加大产

能瓶颈环节的产品储备，并通过提前招募员工进行轮岗培训，实现了募投项目完

成前的产能的扩大。未来，不排除公司产量超出设计产能的可能。 

2、采购先进生产设备，完善生产工艺，提高产品成品率，增加产品毛利。 

公司管理层是技术出身，对产品质量要求格外严格，采购的扩散、清洗、光刻、

腐蚀等关键设备均是国内一流产品。 

另外，晶闸管属于技术成熟产品，工艺的提高对产品的性能更重要。 

公司通过采购先进生产设备，提高生产工艺，使公司产品的成品率每年提高 2%左

右。这对提高公司产品毛利起到积极作用。 

3、财务费用与政府补贴对公司净利有一定贡献，预计未来可以持续。 

公司 2010 年初上市后，募集资金 6.2亿，其中超募3.5 亿，预计将贡献财务费用

-1300 万元。同时公司收到省、市政府奖励和补贴对增厚公司净利也有一定影响。 

我们认为，公司目前凭借自身技术，已经吸引了众多外资企业到厂参观、洽谈业

务，同时，公司也积极与海内外企业接触，希望通过合作、收购等形式，扩大公

司生产规模、拓展业务领域，因此存在将超募资金利润化的可能。 

公司产品大功率晶闸管、模块应用领域广泛，尤其在节能领域废旧钢铁冶炼，以

及国防、军工等国家重点支持领域，具有进口替代的广阔空间。公司作为湖北省

和襄阳市招商引资的重点扶持企业，未来仍会得到政府奖励。 

投资建议 

调高公司 10-12 年 EPS 为 1.14、1.41、1.73 元（按照 7104 万股来计算），对应PE

为 43、35、28倍，维持推荐评级。 

风险提示 

10 年行业增速超过 25%，11 年行业整体增速存在下滑风险。 
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[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 7104 

流通 A股/B股(万股) 1800/0 

资产负债率(%) 7.8 

每股净资产(元) 11.72 

市盈率(倍) 42.78 

市净率(倍) 4.15 

12 个月内最高/最低价 61.6/27.02 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《产能瓶颈即将打开，废钢冶炼扩大公司

业务空间》                2010-12-01 

《行业龙头，静待产能释放》2010-10-25 

《行业龙头，享受行业发展盛宴》 

                          2010-10-14 

《坚持主业经营，拓展新兴市场》 

                          2010-09-30 
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附录：财务预测表 

[table_money] 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 183 835 902 983 营业收入 211 253 321 409 

现金 101 725 764 812 营业成本 135 152 192 242 

应收账款 12 14 18 23 营业税金及附加 0 0 0 0 

其它应收款 0 0 0 0 营业费用 7 8 11 15 

预付账款 9 23 27 32 管理费用 17 15 20 27 

存货 33 47 57 70 财务费用 -1 -13 -14 -15 

其他 28 26 36 45 资产减值损失 0 1 1 1 

非流动资产 60 68 95 130 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 1 1 1 1 投资净收益 -0 0 -0 0 

固定资产 42 48 62 84 营业利润 53 90 112 140 

无形资产 15 16 17 18 营业外收入 2 5 5 5 

其他 2 3 15 28 营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 243 903 997 1113 利润总额 55 94 117 144 

流动负债 56 65 74 90 所得税 9 14 17 21 

短期借款 0 0 0 0 净利润 46 81 100 123 

应付账款 31 36 44 57 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 26 29 30 33 归属母公司净利润 46 81 100 123 

非流动负债 6 6 6 6 EBITDA 56 82 105 134 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.03 1.14 1.41 1.73 

  其他 6 6 6 6      

负债合计 62 71 80 96 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 44 71 71 71 成长能力     

资本公积金 73 635 635 635 营业收入 6.7% 19.9% 26.7% 27.4% 

留存收益 64 127 211 311 营业利润 27.4% 68.7% 25.3% 24.6% 

归属母公司股东权益 181 833 917 1017 归属母公司净利润 23.2% 76.8% 23.7% 23.4% 

负债和股东权益 243 903 997 1113 获利能力     

     毛利率 36.0% 39.8% 40.3% 40.8% 

现金流量表     净利率 21.6% 31.9% 31.1% 30.1% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 25.2% 9.7% 10.9% 12.1% 

经营活动现金流 83 53 74 101 ROIC 52.3% 59.7% 53.8% 51.2% 

净利润 46 81 100 123 偿债能力     

折旧摊销 4 5 7 9 资产负债率 25.6% 7.8% 8.0% 8.6% 

财务费用 -1 -13 -14 -15 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资损失 0 -0 0 -0 流动比率 3.25 12.92 12.15 10.92 

营运资金变动 31 -19 -19 -17 速动比率 2.65 12.18 11.37 10.13 

其它 4 -1 1 1 营运能力     

投资活动现金流 -11 -12 -34 -45 总资产周转率 0.96 0.44 0.34 0.39 

资本支出 11 12 33 43 应收帐款周转率 19 19 20 20 

长期投资 0 0 -0 0 应付帐款周转率 5.22 4.59 4.82 4.80 

其他 0 -1 -1 -1 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -21 584 -1 -8 每股收益 0.64 1.14 1.41 1.73 

短期借款 0 0 0 0 每股经营现金 1.17 0.74 1.04 1.42 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.55 11.72 12.91 14.32 

普通股增加 0 27 0 0 估值比率     

资本公积增加 1 562 0 0 P/E 47.04 42.78 34.57 28.02 

其他 -22 -5 -1 -8 P/B 11.87 4.15 3.77 3.39 

现金净增加额 52 624 39 49 EV/EBITDA 60 41 32 25 

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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