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卓翼科技（002369）10 年年报点评 

——与“大象”共舞，向千亿产值迈进 

事件：公司 4 月 12 日公布年报，年报显示全年实现营业收入 8.7

亿元，比上年同期增长 68.40％，归属于母公司股东的净利润 0.74

亿元，比上年增长 48.78％。同时公布了 10 年利润分配预案，以

2010 年 12 月 31 日的总股本为基数，向全体股东按每 10 股派发

现金红利 5 元（含税），并向全体股东每 10 股转增 10 股。 

点评 

 营业收入大幅增长，综合毛利率有所下滑。2010 年公司营业收

入 8.7 亿，同比大幅增长 68.4%。实现净利润 7395 万，同比增

长 48.78%。公司综合毛利率下降 2.55%，主要原因是主营收入

占比达 92%的网络通讯终端的类产品的代工毛利率同比下降了

2.04%，这一方面是受国内劳动力成本提高，原材料上涨的影

响，另一方面也是这部分代工产品价格逐年下降的趋势形成的

必然结果。另外，公司第四季度营业收入环比上涨 18.95%，保

持了今年逐季走高的趋势，显示出公司规模、营收迅速扩大的

态势不变。三项费用的销售收入占比从 2009 年的 5.1%下降到

2010 年的 4.4%，反映出随着销售收入大幅增长，公司的规模

优势开始显现，单位产品成本降低。 

 国内 EMS 代工业已成气候，公司迎来跨越式发展的春天。EMS

代工这一行业最早兴起于欧美，盛行于台湾，目前又有加速向

大陆进行产业转移的趋势。世界前十大电子产品代工厂商如

Foxconn、Flextronics、Jabil 等都纷纷在国内设厂，提供全

球服务。iSuppli 公司预测，中国的整体电子 OEM 营业收入将

继续增长，到 2013 年将达到 2,140 亿美元，复合年增长率为

8.2%，高于世界整体，进一步反映出全球电子未来 3年外包代

工业务稳定增长，而全球整个电子供应链近年来将持续转向内

地的趋势。 

 积极寻找与“大象共舞”的机会，打造 EMS 领域的航空母舰。

公司去年的高速发展得益于与国内两大通信业巨头华为、中兴

的合作，同时公司还透过美国的 bestbuy 公司为苹果公司代工

部分 ipod、iphone 附属的音响产品。公司目前的主要任务是

积极开拓更多的大客户，若能争取到和更多国际品牌大公司的

合作机会，将有望助力公司迅速成长为代工业界的新星，实现

业绩的爆发式增长。我们认为，代工行业的性质决定了代工企
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交易数据 

52 周内股价区间（元）      25.98-46.60 

总市值（百万元）           3,822.00 

流通股本（百万股）         32.11 

流通股比率（%）           32.1% 

 

资产负债表摘要 

股东权益(百万元)          740.01 

每股净资产                7.40 

市净率                    5.16 

资产负债率               33.2% 
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评级：审慎推荐 电子元器件 

2011 年 04 月 12 日 

公司年报点评报告 
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业的经营业绩有高度的弹性，虽然公司的营收距离鸿海还很遥

远，但正是这样，卓翼才可以承接被大代工厂忽视的订单。另

外，借助大哥们的品牌效应，卓翼代工将获得快速茁壮的成长

的机遇。但是，站在巨人的肩上通常也不是一件容易的事，赢

得信任的关键还在于公司自身的实力，如快速反应能力、服务

意识、代工规模这些都将成为公司前进必须跨越的门槛。我们

期待卓翼能迅速成长为业界翘楚、又一个年产过千亿的 EMS 航

空母舰。 

 专注 ODM/EMS，在行业洗牌中立于不败之地。一般来说，OEM

厂商的毛利率会低于做品牌的企业，而且在充分竞争的电子产

品市场，行业洗牌时往往是那些有核心竞争力的品牌厂商和规

模较大的 OEM 厂商能够幸免。公司投资 5000 万增资下属子公

司深圳市卓大精密模具有限公司，以研发和生产公司产品所需

的精密模具件，我们相信公司这一产业链整合的举动将提升公

司的技术水平、竞争力和产品毛利率。我们认为，目前卓翼科

技专注于 ODM/EMS，不断扩大规模，只有如此才能依靠强大的

规模优势在竞争中立于不败之地。公司目前不做自己的品牌，

而是把主要资源放在产线扩张和抓生产、控成本上，只有苦练

内功才能赢得大客户的信任和青睐。同时，公司将利用目前自

身规模不大但船小好掉头的优势，积极优化代工的产品结构，

抓住 IT 产业的热点产品，收获高收益，当时机成熟时，再逐

步过渡到像宏达电那样规模大、ODM/OBM 并重的品牌商。据我

们了解，公司未来发展的重点是继续扩大网络通讯产品代工，

提升在华为、中兴 DSL 产品代工中的占比（去年仅占中兴 DSL

产品的 8%的出货量），并积极发展手持终端设备的代工业务，

打造新的增长极。 

 

 首次给予公司 “审慎推荐”评级。公司已经逐渐成长为国内

知名的电子制造外包服务领导企业，伴随 ODM/EMS 产业往国内

加速转移的趋势，预计未来三年公司将获得平均高于 50%的增

长速度，远高于全球同行业不到 7%的复合增长率。同时，据

我们了解，目前公司主要生产基地已经搬迁至深圳松岗，公司

近期采购的高速 SMT 设备已经安装调试到位，现共有 8条原有

的中速 SMT 生产线和 16 条高速 SMT 生产线，目前产能利用率

已达 70%， 随着下半年销售旺季的到来，产能将逐步开出。预

计公司 2011 年、2012 年、2013 年 EPS 分别为 1.12 元、1.78

元、2.58，对应 PE33.5 倍、21.1 倍、14.5 倍，首次给予“审

慎推荐”评级。 
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图 1、中国电子外包服务业和世界电子外包服务业对比 

 

     资料来源：isuppli，第一创业证券研究所整理 

表 1: 公司的主要财务数据 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  营业收入 51,694 87,054 138,590 211,627 307,494

同比（%） 37.4% 68.4% 59.2% 52.7% 45.3%

  营业毛利 8,244 11,893 18,482 27,862 39,197

同比（%） 41.4% 44.3% 55.4% 50.8% 40.7%

  归属母公司净利润 4,971 7,395 11,233 17,803 25,785

同比（%） 63.1% 48.8% 51.9% 58.5% 44.8%

  总股本（万股） 10,000.0 10,000.0 10,000.0 10,000.0 10,000.0

  每股收益（元） 0.50 0.74 1.12 1.78 2.58

    ROE 27.9% 10.0% 13.2% 17.3% 20.0%

    P/E（倍） 76.9 51.7 34.0 21.5 14.8  

 数据来源：第一创业研究所 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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