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卓翼科技 2010 年报点评 

事件描述 

卓翼科技发布了其 2010 年报，主要经营指标如下表所示： 

表 1：卓翼科技 2010 年主要经营指标（元） 

 2009 年 2010 年 同比增长 

营业收入 516,938,135.04 870,540,964.56 68.40% 

利润总额 54,048,750.52 85,719,942.92 58.60% 

归属上市公司股东的净利润 49,705,281.45 73,951,392.23 48.78% 

归属上司公司股东的扣除非经常性损益的净

利润 
42,452,230.45 72,578,781.86 70.97% 

经营活动产生的现金流量净额 42,093,911.08 42,634,487.92 1.28% 

全面摊薄每股收益 0.50 0.74 48.78% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

事件评论 

 

第一，受益于大客户互联网终端采购需求快速增加，公司业绩维持高速增长 

2010 年公司实现营业收入 8.71 亿元，同比增长 68.40%；归属于上市公司股东的净利润为 7395.14 万元，同比增长

48.78%；扣除非经常性损益的净利润为 7257.88 万元，同比增长 70.97%。全面摊薄每股收益为 0.74 元。 

2010 年公司业绩实现了高速增长，主要原因在于华为、中兴等大客户对公司 ADSL 调制解调器等互联网终端产品的

采购需求的快速增长。可以看到，公司 2010 年网络终端类产品收入同比大幅增长 79.23%，而此项产品在公司主营收

入中的比重高达 92%，这也成为公司业绩快速增长的主要驱动力。 
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图 1：公司历年营业收入情况（万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 2：公司历年净利润情况（万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

另外，我们注意到公司 2010 年毛利率呈小幅下滑趋势，2010 年整体毛利率相比 2009 年较明显下滑 2.62 个百分点达

到 13.33%。毛利率下滑的主要原因在于低毛利率的网络终端产品收入增长迅速，与此同时相对较高毛利率的消费电

子产品收入有较明显下滑。整体毛利率的下滑也直接造成公司净利润增速要低于营业收入增速。 

图 3：公司历年整体毛利率变化情况（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二、成本控制合理，期间费用率继续下行 

可以看到，公司 2010 年总体期间费用占营业收入比重呈继续下行之势，其相比 2009 年小幅下降 0.67 个百分点达到

4.4%。具体来说，销售费用占营业收入比重相比 2009 年下滑 0.1 个百分点达到 1.1%，管理费用小幅上升 0.62 个百

分点达到 4.13%，而财务费用则因利息收入快速增长而快速下降至-0.83%，从而直接推动了总体期间费用率的下降。

总体而言，公司期间费用水平控制合理，体现了公司在成本费用控制方面取得的积极成果。 
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图 4：公司历年期间费用率变化情况（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，产能扩张、客户拓展及产品线延伸保障公司持续成长 

公司作为典型的 ODM 厂商，其长期成长主要依赖于两条路径：1、大客户的持续拓展；2、产品线的不断延伸及丰富。

而对公司而言，其正在沿此路径发展。具体来说：1、客户拓展方面，公司 ADSL 终端产品除供应主要客户华为外，

在中兴份额也有望快速提升；2、产品线延伸方面，公司除继续扩大在大客户 ADSL 终端产品份额外，通过成为中兴

通讯的手机主板及数字机顶盒供应商。 

因此，公司在 2011 年募投达产后产能扩张 3.5--4 倍，而持续的客户拓展及产品线延伸则将保障新增产能得到快速充

分消化，从而保障公司持续快速成长。 

 

第四，盈利预测与估值 

我们认为，大客户不断拓展及产品线的不断丰富为公司快速的产能扩张及消化提供了保障。因此，我们看好公司未来

的发展前景，我们预计公司 2011-2013 年的全面摊薄 EPS 分别为 1.04 元、1.38 元和 1.78 元，并维持对公司的“谨

慎推荐”评级。 
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附：财务报表及指标预测 

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2010A 2011E 2012E 2013E   2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 871 1304 1834 2404  货币资金 368 379 385 429 

营业成本 752 1121 1586 2081 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 119 183 249 323  应收账款 295 397 558 732 

％营业收入 13.7% 14.0% 13.6% 13.5% 存货 118 153 217 285 

营业税金及附加 1 1 2 2  预付账款 10 11 16 21 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 4 5 7 10 

销售费用 10 13 18 24  流动资产合计 838 1011 1275 1597 

％营业收入 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 36 52 73 96  持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.1% 4.0% 4.0% 4.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -7 -1 -1 -1  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.8% -0.1% -0.1% -0.1% 固定资产合计 237 280 335 380 

资产减值损失 -4 0 0 0  无形资产 21 20 19 18 

公允价值变动收益 0 0 0 0  商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 84 117 157 202 其他非流动资产 11 11 11 11 

％营业收入 9.7% 9.0% 8.5% 8.4% 资产总计 1108 1322 1641 2006 

营业外收支 2 2 2 2 短期贷款 27 0 0 0 

利润总额 86 119 159 204  应付款项 313 460 651 854 

％营业收入 9.8% 9.1% 8.6% 8.5% 预收账款 1 1 2 2 

所得税费用 12 15 21 27 应付职工薪酬 13 17 24 31 

净利润 74 104 138 178  应交税费 4 5 7 9 

 其他流动负债 1 2 3 4 归属于母公司所有者的净利润 74.0 103.6 138.0 177.8 

 流动负债合计 359 486 687 901 

少数股东损益 0 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.74 1.04 1.38 1.78  应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

  2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 9 9 9 9 

经营活动现金流净额 43 116 104 143  负债合计 368 494 695 910 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0  

长期股权投资 0 0 0 0  

归属于母公司所有者权益 740 828 945 1096 

无形资产投资 0 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

固定资产投资 -204 -63 -78 -74  股东权益 740 828 945 1096 

其他 0 0 0 0  负债及股东权益 1108 1322 1641 2006 

投资活动现金流净额 -204 -63 -78 -74  基本指标 

债券融资 0 0 0 0  EPS 0.740 1.036 1.380 1.778 

股权融资 542 0 0 0  BVPS 7.40 8.28 9.45 10.96 

银行贷款增加（减少） -134 -27 0 0  PE 51.68 36.89 27.69 21.50 

筹资成本 51 -15 -19 -25  PEG 1.52 1.09 0.82 0.63 

其他 -131 0 0 0  PB 5.16 4.62 4.04 3.49 

筹资活动现金流净额 327 -41 -19 -25  EV/EBITDA 39.29 25.14 19.08 14.71 

现金净流量 166 11 6 44  ROE 10.0% 12.5% 14.6% 16.2%
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