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基础数据 
总股本（百万股） 100
流通 A 股（百万股） 100
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 3,674
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10 年兑现高增长，11 年再接再厉

 2010 年公司实现收入 8.71 亿元，同比增长 68.4%，归属母公司净利润为

7395 万元，同比增长 48.9%，每股收益为 0.74 元，基本符合我们 0.75 元

的预期。 

 报告期内公司网络类产品保持高速增长，全年实现收入 7.96 亿元，同比增

长 79.2%，由于公司网络类产品主要与华为、中兴等大客户合作，并且目

前上述大客户产能向国内转移的进程仍在持续，我们预计今年公司网络类

产品仍将保持 50%以上的高速增长；消费电子产品下滑较多，同比减少

30.8%，结合公司出口业务减少 17.1%，我们推测可能是由于来自海外客

户的订单下降较快所致。公司消费类电子的战略正在进行积极调整，我们

预计 2011 年该类业务将出现快速增长。 

 报告期内公司毛利率水平小幅下滑，我们认为对代工厂而言毛利率并非最

重要的盈利指标，因为公司针对不同产品进行统一工序的加工，所收取得

加工费用相对固定，但产成品的价格相差较大（一部手机 vs 一台路由器），

若以最终产品的价格计价，公司账面的毛利率有较大幅度起伏。我们认为

一个更好的指标是 ROE，上市前（09 年底）公司 ROE 为 28.0%，2010
年底公司 ROE 为 10.0%，除去募集资金，修正后的 ROE 为 35.3%，较去

年有较大幅度提升，盈利能力与运营效率的提升是 ROE 改善的关键。 

 由于引进新的生产线和大规模扩招的缘故，公司期间费用增长较快，随着

新厂房的建成，我们预计 2011 年公司期间费用率将稳步下降，规模效应

进一步显现。我们预计 2011 年公司销售费用率下降至 1%，管理费用率降

至 3.8%左右。 

 未来三年公司仍保持快速增长，迅速做大规模仍然是公司最优先的考量。

我们预计 2011—2013 年公司收入分别为 15.72、25.44、40.02 亿元，净

利润为 1.24、1.93 和 3.01 亿元，同比增长 67%、56%和 55%，每股收益

为 1.24、1.93 和 3.01 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：新生产线投产情况慢于预期；大客户订单出现波动； 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 871 1572  2544 4002 

(+/-%) 68% 81% 62% 57%

归属母公司净利润(百万元) 74 124  193 301 

(+/-%)  49% 67% 56% 55%

EPS(元) 0.74 1.24  1.93 3.01 

P/E(倍) 51.68 30.90  19.76 12.72 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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资产负债表 利润表

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 907 1216 1745 2557 营业收入 871 1572 2544 4002
 现金 608 672 777 1139 营业成本 752 1357 2208 3488
 应收账款 194 371 677 965 营业税金及附加 1 2 3 5
 其他应收款 4 5 8 14 营业费用 10 16 23 32
 预付账款 11 18 28 47 管理费用 36 60 89 132
 存货 91 149 254 393 财务费用 -7 -4 -1 2
 其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 -4 2 3 1

非流动资产 145 195 246 298 公允价值变动收益 0 0 0 0
 长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
 固定资产 114 162 212 262 营业利润 84 139 220 343
 无形资产 25 27 29 31 营业外收入 2 3 3 3
 其他非流动资产 6 6 5 4 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 1052 1412 1991 2855 利润总额 86 142 223 346
流动负债 309 542 929 1493 所得税 12 18 30 46
 短期借款 0 0 0 76 净利润 74 124 193 301
 应付账款 283 513 884 1342 少数股东损益 0 0 0 0
 其他流动负债 26 30 46 75 归属母公司净利润 74 124 193 301

非流动负债 5 7 6 7 EBITDA 87 148 236 366
 长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.74 1.24 1.93 3.01
 其他非流动负债 5 7 6 7

负债合计 314 550 936 1500 主要财务比率

少数股东权益 0 0 0 0 2010 2011E 2012E 2013E
 股本 100 100 100 100 成长能力

 资本公积 511 511 511 511 营业收入 68.4% 80.6% 61.8% 57.3%
 留存收益 127 250 444 744 营业利润 72.1% 65.3% 58.1% 56.1%

归属母公司股东权益 738 862 1055 1356 归属于母公司净利润 48.8% 67.3% 56.3% 55.4%
负债和股东权益 1052 1412 1991 2855 获利能力

毛利率(%) 13.7% 13.7% 13.2% 12.9%
现金流量表 净利率(%) 8.5% 7.9% 7.6% 7.5%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 10.0% 14.4% 18.3% 22.2%
经营活动现金流 114 123 172 361 ROIC(%) 47.1% 58.0% 65.6% 98.4%
 净利润 74 124 193 301 偿债能力

 折旧摊销 10 13 17 22 资产负债率(%) 29.8% 38.9% 47.0% 52.5%
 财务费用 -7 -4 -1 2 净负债比率(%) 0.89% 0.63% 0.33% 5.30%
 投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.93 2.24 1.88 1.71

营运资金变动 45 -21 -47 25 速动比率 2.64 1.97 1.60 1.45
 其他经营现金流 -7 11 10 13 营运能力

投资活动现金流 -55 -64 -69 -74 总资产周转率 1.11 1.28 1.50 1.65
 资本支出 48 59 64 69 应收账款周转率 5 5 5 5
 长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 3.15 3.41 3.16 3.13
 其他投资现金流 -7 -5 -5 -5 每股指标（元）

筹资活动现金流 365 5 1 75 每股收益(最新摊薄) 0.74 1.24 1.93 3.01
 短期借款 -122 0 0 76 每股经营现金流(最新摊薄) 1.14 1.23 1.72 3.61
 长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.38 8.62 10.55 13.56
 普通股增加 25 0 0 0 估值比率

 资本公积增加 511 0 0 0 P/E 51.68 30.90 19.76 12.72
 其他筹资现金流 -49 5 1 -0 P/B 5.18 4.44 3.62 2.82

现金净增加额 425 64 105 362 EV/EBITDA 44 25 16 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 

 

 

免责申明 

本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但
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