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总股本 (百万股) 194.3/166.5 
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公司年报/半年报点评  

极具成长潜力的被动元件领先厂商 

 收入继续保持增长，毛利率持续提高，净利 润保持较高增速 

公司 2010 年实现收入 4.49 亿元，同比增长 37.77%；公司盈利能力进一步加强，

毛利率由 09 年的 41.68%提高到 45.50%；公司的三项期间费用率略有上升，

由 09 年的 18.22%增加到 10 年的 19.55%；公司 2010 年归属于母公司股东净

利润为 9584 万，同比增长 55.96%，公司业绩良好。 

 成功消化成本上升和费用增加的影响，未来将有所缓解 

公司成本受银价上涨有一定影响；由于短期借款大量增加，财务费用有所增加；

另外，公司的人工数量增加、单位人工成本增加以及股权激励费用均导致管理

费用的增加；而公司出口产品比例约占 52%，人民币升值也会降低产品价格并

且造成直接的汇兑损失；公司在成本和费用不利的情况下仍然取得了较好的经

营业绩。 

随着公司产品结构调整，募集资金到位，成本压力和财务费用将有所缓解。 

 新产品陆续放量，多个市场实现突破，公司成长潜力较高 

公司在传统的叠层电感和电阻类产品保持增长的基础上，绕线电阻将从 2011 年

起集中放量，而且产品将集中在较高端的绕线功率电感，LTCC 和钽电容也已经

实现初步的突破；此外，公司 10 年在照明、汽车电子、工业控制、医疗器械、

游戏机等市场领域实现较大突破；区域上，也在台湾地区实现突破。 

新兴产品、新的应用领域、以及新的地区逐步突破，公司未来成长潜力较高。 

 风险提示 

存在公司新产品如钽电容、LTCC 等市场拓展慢于预期的风险；另外，如果银价

上涨和人民币升值持续，对公司业绩有一定影响 

 公司成长性良好，给予“推荐”评级 

预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.86 元、1.28 元和 1.93 元，对应的市盈

率分别为 30 倍、20 倍和 13 倍，基于公司的成长性，给予“推荐”评级。 

[T

le_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 326.01 449.15 728 1,070 1,476 

(+/-%) 29.85% 37.77% 62.0% 47.0% 38.0% 

净利润(百万元) 61.45 95.84 166 250 375 

(+/-%) 45.56% 55.96% 73.4% 50.1% 50.2% 

每股收益（元） 0.50 0.49 0.86 1.28 1.93 

EBIT  Margin 25.2% 27.9% 28.8% 29.1% 31.0% 

净资产收益率（ROE） 11.73% 15.03% 22.0% 26.9% 31.5% 

市盈率（PE） 51.04 52.05 30.0 20.0 13.3 

EV/EBITDA 26.8 32.0 21.4  14.9  10.6  

市净率（PB） 5.98 7.82 6.62  5.37  4.19  
 

2011 年 2 月 21 日 
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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 91  100  100  100   营业收入 449  728  1070  1476  

应收款项 135  219  322  445   营业成本 245  389  567  775  

存货净额 134  186  275  385   营业税金及附加 1  1  1  1  

其他流动资产 9  15  21  30   销售费用 22  35  51  70  

流动资产合计 369  520  718  959   管理费用 57  94  139  173  

固定资产 553  747  787  799   财务费用 9  14  18  17  

无形资产及其他 58  56  54  52   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 47  47  47  47   资产减值及公允价值变 (5) (3) (3) (3) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 1028  1370  1606  1858   营业利润 111  193  291  438  

短期借款及交易性金融负债 234  426  431  340   营业外净收支 4  3  3  3  

应付款项 55  84  124  173   利润总额 115  196  294  441  

其他流动负债 34  56  83  113   所得税费用 19  29  44  66  

流动负债合计 323  566  637  626   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 31  31  31  31   归属于母公司净利润 96  166  250  375  

其他长期负债 36  19  9  9        

长期负债合计 67  50  40  40   现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 391  616  678  667   净利润 96  166  250  375  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 3  4  1  0  

股东权益 638  754  929  1191   折旧摊销 43  53  70  77  

负债和股东权益总计 1028  1370  1606  1858   公允价值变动损失 5  3  3  3  

      财务费用  9  14  18  17  

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (107) (104) (141) (160) 

每股收益 0.49 0.86 1.28 1.93  其它 (3) (4) (1) (0) 

每股红利 0.18 0.26 0.39 0.58  经营活动现金流 37  118  181  294  

每股净资产 3.28 3.88 4.78 6.13  资本开支 (220) (251) (111) (91) 

ROIC 15% 17% 20% 26%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 15% 22% 27% 31%  投资活动现金流 (220) (251) (111) (91) 

毛利率 46% 47% 47% 48%  权益性融资 35  0  0  0  

EBIT Margin 28% 29% 29% 31%  负债净变化 31  0  0  0  

EBITDA  Margin 37% 36% 36% 36%  支付股利、利息 (35) (50) (75) (112) 

收入增长 38% 62% 47% 38%  其它融资现金流 196  192  5  (91) 

净利润增长率 56% 73% 50% 50%  融资活动现金流 224  142  (70) (203) 

资产负债率 38% 45% 42% 36%  现金净变动 41  9  0  0  

息率 0.7% 1.0% 1.5% 2.3%  货币资金的期初余额  50  91  100  100  

P/E 52.0 30.0 20.0 13.3  货币资金的期末余额  91  100  100  100  

P/B 7.8 6.6 5.4 4.2  企业自由现金流 (180) (124) 83  214  

EV/EBITDA 32.0 21.4 14.9 10.6  权益自由现金流 47  56  72  109  

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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