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伴随核心客户成长，积极布局 LTE 滤波器 

――大富科技（300134）2010 年年报点评 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  

GREATWALL SECURITIES CO.LTD 

 

投资评级：推荐（首次）        

 
市场数据             股价：64.95 元 

总市值（百万元） 10,912.000 

流通市值（百万元） 2,728.000 

总股本（百万股） 160.000 

流通股本（百万股） 40.000 

12 个月最高/最低 75.5/51.1 

十大流通股占总股本比 77.04% 

大股东 大富配天投资有限公司 

  

公司盈利预测  

 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1126 1396 1697 

（+/-％） 30.5% 23.9% 21.6% 

净利润(百万元) 334 406 477 

（+/-％） 33.3% 21.4% 17.5% 

摊薄 EPS(元) 2.089 2.535 2.979 

市盈率（倍） 31.1 25.6 21.8 

公司股价表现图      

 

相关报告 
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大富科技 上证综合指数

通信设备

事件：  

公司公布2010年年报，2010年度公司经营业绩保持快速增长，实现营业收

入8.63亿元，同比增长47.25%；归属母公司所有者的净利润 2.51亿元，

同比增长79.69%。每股收益1.98元。 

点评： 

 公司业绩增长来源于TD四期华为获得较大份额：中移动TD四期招标规

模空前，基站数达到10.2万个，除了对前三期的238个城市的TD网络

进行优化和补点，还要在101个地市新建TD网络。其中华为获得

28%-29%的市场份额，居第一名。公司的客户主要是华为，其次为爱

立信，华为贡献公司10年收入的70.22%，爱立信贡献20.93%。华为在

这次招标中的胜出是公司10年业绩大幅增长的直接原因。另外子公司

安徽省大富机电技术有限公司获得政府补助2804万，也为公司带来约

0.14元每股收益。 

 2011年业绩预计仍然快速增长：华为在海外攻城掠地的脚步不会停

止，公司会继续依托华为成长。另外公司今年也会将拓展其他客户例

如阿朗，爱立信等作为重点工作，塔放，ODU等设备目前正在等待华

为认证，一旦通过将开启另外一片市场，综合预测公司11年业绩仍将

快速增长，或超30%。 

 3G之后还有4G,积极布局TD-LTE滤波器：在公司正在从事的项目中

TD-LTE滤波器和TD-LTE抗干扰滤波器已经进入批量生产阶段。能够看

出公司在较早时点已经开始进行LTE布局。另外WIMAX也有多款滤波器

在进行研发，相信是拓展海外市场所用。我们之前说过通信设备随着

标准演进进行更替，决定未来市场格局的一定是下一代标准的先行实

践者。公司如果能完成TD滤波器的研发并进入华为的供货量，未来收

益应该能够锁定。TD-LTE也许会比大家想的来得更早一些。 

 香港子公司将使得公司与国际市场联系更加紧密：2010 年11 月，公

司在香港设立了全资子公司—大富科技（香港）有限公司，该子公司

将作为公司与国际市场的联络窗口,促进公司与国际市场的交流与合

作,及时获取国际上最新的技术和信息。中国的制造成本优势还将在

一段时间内存在，未来公司的国际设备商的采购应该会占比更大。  

 市场盈利预期及估值：综合预测公司11年至13年每股收益为2.09

元,2.54元，2.98元，对应PE为31倍,26倍和22倍，短期内股价仍有下

调的可能，但中长期来看有业绩支撑，给予“推荐”评级。 

 风险提示：11年国际电信投资大幅消减，主要客户份额缩小。 

 

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

分析师 

靳雪翔 

(86-10) 88366060-8739 

 jxx@cgws.com 

执业证书编号：S1070511010001 
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利润表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 主要财务指标 2010E 2011E 2012E 2013E 

营业收入  863 1126 1396 1697 成长性 

      营业成本 477 631 791 983  营业收入增长 47.3% 30.5% 23.9% 21.6% 

  销售费用 13 18 22 27  营业成本增长 38.2% 32.2% 25.4% 24.4% 

  管理费用 83 108 134 163  营业利润增长 69.2% 35.6% 22.3% 17.3% 

  财务费用 4 -14 -19 -24  利润总额增长 78.7% 33.3% 21.4% 17.5% 

投资净收益 0 0 0 -1  净利润增长 79.7% 33.3% 21.4% 17.5% 

营业利润 269 364 445 522 盈利能力 

      营业外收支 27 29 32 39  毛利率 44.7% 44.0% 43.3% 42.1% 

利润总额 295 394 478 561  销售净利率 29.1% 29.7% 29.1% 28.1% 

  所得税 45 59 72 85  ROE 10.3% 12.1% 12.8% 13.1% 

  少数股东损益 0 0 0 0  ROIC 56.9% 50.6% 48.2% 47.0% 

净利润 251 334 406 477 营运效率 

    资产负债表（百万元）        销售费用/营业收入 1.5% 1.6% 1.6% 1.6% 

流动资产 2470 2646 2991 3446  管理费用/营业收入 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 

  货币资金 1926 1933 2104 2360  财务费用/营业收入 0.5% -1.3% -1.4% -1.4% 

  应收帐款 369 482 598 727  投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% 

  应收票据 0 0 0 0  所得税/利润总额 15.1% 15.1% 15.1% 15.1% 

  存货 101 134 167 208  应收帐款周转率 3.0737 2.6446 2.5852 2.5635 

非流动资产 256 355 434 494  存货周转率 5.5818 5.3762 5.2526 5.2343 

  固定资产 233 326 401 458   流动资产周转率 0.6103 0.4402 0.4952 0.5275 

资产总计 2726 3001 3425 3940   总资产周转率 0.5273 0.3933 0.4344 0.461 

流动负债 278 219 237 275 偿债能力 

      短期借款 0 -149 -223 -298  资产负债率 10.7% 7.7% 7.3% 7.3% 

  应付款项 223 295 370 461  流动比率 8.88 12.10 12.60 12.52 

非流动负债 12 12 12 12  速动比率 8.52 11.49 11.90 11.76 

  长期借款 0 0 0 0 每股指标（元） 

    负债合计 290 231 250 288  EPS 1.57 2.09 2.54 2.98 

股东权益 2435 2770 3175 3652  每股净资产 15.22 17.31 19.85 22.82 

  股本 160 160 160 160  每股经营现金流 1.19 1.89 2.45 2.97 

  留存收益 2275 2610 3015 3492  每股经营现金/EPS 0.8 0.9 1.0 1.0 

 少数股东权益 0 0 0 0 估值 2010E 2011E 2012E 2013E 

负债和权益总计 2726 3001 3425 3940  PE 41.4 31.1 25.6 21.8 

现金流量表（百万元）        PEG 1.52 1.46 - - 

经营活动现金流 190 302 392 476  PB 4.3 3.8 3.3 2.8 

 其中营运资本减少 -123 -79 -80 -87  EV/EBITDA 26.60 20.24 15.87 12.85 

投资活动现金流 -129 -146 -146 -146  EV/SALES 13.48 -2.90 -7.68 -10.70 

 其中资本支出 -133 -146 -146 -146  EV/IC 19.93 14.65 11.84 10.04 

融资活动现金流 1792 -149 -74 -74  ROIC/WACC 6.32 5.62 5.35 5.23 

净现金总变化 1855 7 171 256  REP 3.15 2.60 2.21 1.92 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 
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研究员介绍： 

靳雪翔：清华大学工学博士，2010 年 9 月加入长城证券研究所，从事有色、TMT 行业研究，三年证券从业经验。 

金炜：通信工程专业硕士，2010 年加入长城证券，任通信行业分析师，4年通信行业工作经验。 

王林：厦门大学工商管理硕士，2010 年加入长城证券，任通信行业分析师，15 年通信行业工作经验。 

研究员承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎

客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

长城证券销售交易部 

深圳联系人 

刘  璇：0755-83516231，13760273833，liux@cgws.com 

 

北京联系人 

韩  骁：010-88366060-8836，13910076517，hanxiao@cgws.com 

杨  洁：010-88366060-8865，13911393598，yangj@cgws.com 

 

上海联系人 

王维昌：021-61680347，13321976702，wwc@cgws.com 

 

评级标准： 

 

 

免责声明 

长城证券有限责任公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券有限责任公司（以下简称长城证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为

长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及

推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取
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提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业

务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

 

 

 

长城证券研究所 

地址：深圳市福田区深南大道6008 号特区报业大厦16层 

邮编：518034 

传真：86-775-83516207 

 

北京办公地址：北京市西城区西直门外大街112号阳光大厦10层 

邮编：100044 

传真：86-10-88366650 

网址：http://www.cgws.com 
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