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公司年报/半年报点评  

业绩高增长，转型潜力足 

 收入增长 47.3%，净利润增长 79.7%，分配方案 10 派 12.3 元 

10年公司实现收入 8.63亿元，同比增长 47.3%，实现净利润 2.51亿元，EPS1.57

元，同比增长 79.7%，超出先前预期 10%左右，主要因 4Q 执行 TD 四期订单，

单季 EPS 达 0.55 元。10 年利润分配预案为：每 10 股派现金 12.3 元（含税）。 

 受益华为增长及 TD 四期建设，但客户结构亦存风险 

主要客户快速增长及自身份额大幅提升是公司 10 年业绩表现突出的主因。10

年来自华为的收入占公司总营收 70.2%（09 年 68%）。华为 10 年收入增长 20%

至 270 亿美元左右，在五大主设备商中最为出色。公司在华为射频器件中的份

额迅速提升至 40%左右，已与凡谷比重大致相当，4Q 更是在 TD 四期中获得较

高份额。另子公司安徽大富机电获得政府补助 2800 万元，对净利润贡献幅度约

10%。但公司客户结构较集中，且在华为份额的继续提升将有一定难度。 

 2011 年市场整体向好，未来看点在于业务延伸及外延扩张 

我们预计：尽管 2011 年运营商投资整体持平，但若 3G 用户发展目标实现，年

底或明年初将有补网需求。此外，华为在国际市场的表现亦值得期待。我们认

为公司未来的主要看点在于围绕射频器件实施的业务延伸（相关结构件），以及

实施外延扩张（上市募资近 20 亿元，超募资金剩余 8.6 亿元），转型潜力充分。 

 估值较为充分，维持“谨慎推荐”评级 

我们调整公司 11/12 年的盈利预测为：EPS2.07、2.59 元，主要考虑了射频器

件增速放缓、毛利率高位回落、实施外延扩张投资收益增长等因素，在公司公

布新的转型举措后再做调整。目前股价对应 11/12 年 PE 为 33/26 倍，处于行业

较高水平。参照武汉凡谷（10 多亿元收入、73 亿市值，11 年 23 倍估值），我

们认为公司目前估值较为充分，后续扩张举措尚有待跟踪，维持“谨慎推荐”评级。 

 风险提示 

主要客户增长放缓、业务转型进程不及预期、中小股票估值系统性风险。 

。 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 863 1,132 1,428 1,731 2,078 

(+/-%) 47.3% 31.2% 26.1% 21.3% 20.0% 

净利润(百万元) 251 332 414 483 574 

(+/-%) 79.7% 32.3% 24.7% 16.8% 18.6% 

每股收益（元） 1.57 2.07 2.59 3.02 3.58 

EBIT  Margin 29.9% 31.1% 29.8% 28.4% 28.5% 

净资产收益率（ROE） 10.3% 12.1% 13.4% 13.9% 14.7% 

市盈率（PE） 43.5 32.9 26.4 22.6 19.0 

EV/EBITDA 38.6  30.6  25.1  21.4  17.8  

市净率（PB） 4.5  4.0  3.5  3.1  2.8  
 

2011 年 1 月 31 日 
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表 1：射频器件高速增长，毛利率同步提升 

 2009 2010 2010VS2009 

主业收入（百万元） 581.0  849.7  46.2% 

射频器件 415.1  647.5  56.0% 

射频结构件 143.8  188.6  31.2% 

其他结构件 22.2  13.7  -38.1% 

收入占比    

射频器件 70.8% 75.0% 4.2% 

射频结构件 24.5% 21.9% -2.7% 

其他结构件 3.8% 1.6% -2.2% 

毛利率 41.0% 44.3% 3.3% 

射频器件 43.4% 46.7% 3.3% 

射频结构件 36.3% 37.0% 0.7% 

其他结构件 25.8% 31.8% 6.0% 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

 

表 2：2010 年收入增长 47.3%，净利润上升 79.7%，毛利率上升 3.6%，费用率下降 1.5%，净利润率上升 5.2% 

单位：百万元 2009 2010 2010VS2009 

主营业务收入 586.0 862.8 47.3% 

主营业务成本 345.2 477.1 38.2% 

毛利率（%） 41.1% 44.7% 3.6% 

营业税金及附加 0.6 3.7 491.9% 

费用 76.6 100.1 30.7% 

费用率（%） 13.1% 11.6% -1.5% 

销售费用 9.7 13.1 35.4% 

销售费用率（%） 1.7% 1.5% -0.1% 

管理费用 62.4 83.0 32.9% 

管理费用率（%） 10.7% 9.6% -1.0% 

财务费用 4.5 4.1  -9.8% 

财务费用率（%） 0.8% 0.5% -0.3% 

资产减值损失 4.8 13.3 176.2% 

投资净收益 0.0 0.0 NA 

营业利润 158.7 268.6 69.2% 

营业利润率（%） 27.1% 31.1% 4.0% 

营业外收入 7.8 28.1 262.6% 

营业外支出 1.2 1.3 14.8% 

利润总额 165.3 295.4 78.7% 

税前利润率（%） 28.2% 34.2% 6.0% 

所得税 25.7 44.6 73.1% 

有效税率（%） 15.6% 15.1% -0.5% 

净利润 139.6 250.8 79.7% 

归属于母公司净利润 139.6 250.8 79.7% 

少数股东损益 0.0 0.0 NA 

净利润率（%） 23.8% 29.1% 5.2% 

每股收益（元） 0.87 1.57  79.7% 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 1926  2202  2274  2298   营业收入 863  1132  1428  1731  

应收款项 385  453  571  693   营业成本 512  664  859  1071  

存货净额 101  128  164  203   营业税金及附加 4  5  6  7  

其他流动资产 58  28  36  43   销售费用 13  16  20  23  

流动资产合计 2470  2811  3046  3237   管理费用 83  105  129  153  

固定资产 233  372  586  883   财务费用 4  (4) (2) (2) 

无形资产及其他 12  12  11  11   投资收益 0  10  30  40  

投资性房地产 10  10  10  10   资产减值及公允价值变动 (13) (5) (5) (5) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 35  9  11  14  

资产总计 2726  3205  3653  4142   营业利润 269  361  453  529  

短期借款及交易性金融负债 1  120  120  120   营业外净收支 27  30  35  40  

应付款项 223  263  338  417   利润总额 295  391  488  569  

其他流动负债 54  76  97  119   所得税费用 45  59  74  86  

流动负债合计 278  459  555  656   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 251  332  414  483  

其他长期负债 12  12  12  12        

长期负债合计 12  12  12  12   现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 290  471  567  669   净利润 251  332  414  483  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 9  (13) 0  0  

股东权益 2435  2734  3086  3473   折旧摊销 32  20  31  48  

负债和股东权益总计 2726  3205  3653  4142   公允价值变动损失 13  5  5  5  

      财务费用 4  (4) (2) (2) 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (121) (17) (66) (66) 

每股收益 1.57 2.07 2.59 3.02  其它 (9) 13  0  0  

每股红利 0.02 0.21 0.39 0.60  经营活动现金流 175  341  384  471  

每股净资产 15.22 17.09 19.29 21.70  资本开支 (79) (150) (250) (350) 

ROIC 15% 12% 13% 13%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 10% 12% 13% 14%  投资活动现金流 (79) (150) (250) (350) 

毛利率 42% 42% 41% 39%  权益性融资 1876  0  0  0  

EBIT Margin 30% 31% 30% 28%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 34% 33% 32% 31%  支付股利、利息 (3) (33) (62) (97) 

收入增长 47% 31% 26% 21%  其它融资现金流 (110) 119  0  0  

净利润增长率 80% 32% 25% 17%  融资活动现金流 1759  86  (62) (97) 

资产负债率 11% 15% 16% 16%  现金净变动 1855  277  72  24  

息率 0.0% 0.3% 0.6% 0.9%  货币资金的期初余额 70  1926  2202  2274  

P/E 43.5 32.9 26.4 22.6  货币资金的期末余额 1926  2202  2274  2298  

P/B 4.5 4.0 3.5 3.1  企业自由现金流 89  152  76  50  

EV/EBITDA 38.6 30.6 25.1 21.4  权益自由现金流 (21) 275  78  52  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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           13910793700  

           liwying@guosen.com.cn 

刘  塑   021-60875177 

           13817906789 

liusu@guosen.com.cn 

甘  墨  0755-82133456 

15013851021 

ganmo@ guosen.com.cn 
赵海英   010-66025249 
         13810917275  

           zhaohy@guosen.com.cn 

叶琳菲   021-60875178 

           13817758288 

           yelf@guosen.com.cn 

段莉娟  0755-82130509 

          18675575010 

          duanlj@guosen.com.cn 
原  祎   010-88005332 
         15910551936  

           yuanyi@guosen.com.cn 

孔华强   021-60875170  

           13681669123 

           konghq@guosen.com.cn 

徐   冉 0755-82130655 

          13632580795 

          xuran1@guosen.com.cn 
 
 
 

 

 

严小燕   

          13590436977 

          yanxy@guosen.com.cn 

 
 
 

 

 

赵晓曦   

          15999667170 

          zhaoxxi@guosen.com.cn  

 
 
 

 

 

温   馨  

          13612901872 

          wenxin@guosen.com.cn 

 

 

 

 

 


