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大富科技 

300134 

一季度业绩靓丽。2011年1季度公司实现营业收入2.36亿元，同比增长

111%；营业利润7,123万元，同比增长160%；净利润7,278万元，同比增长

166%；摊薄每股收益0.45元。 

成长来自对核心客户的销售，塔放、结构件对华为小批量出货。公司业

绩的增长主要来自对核心客户的销售增长，其中对华为销售射频器件约1

亿元，同比增长70%；对爱立信销售结构件约8,000万元，是同期的3-4倍。

1季度公司对爱立信器件市场尚无突破，但塔放、结构件已经开始向华为

小批量供货。预计下半年塔放、数据微波ODU产品将实现快速增长。 

毛利率持平，费用率规模效应体现。综合毛利率略升0.1个百分点至

40.9%，主要是由于低毛利率的结构件增长速度较快所致。期间费用率12%，

同比降低4.8个百分点，其中销售费用率下降0.8个百分点；管理费用率下

降1.9个百分点；财务费用率下降2.1个百分点，主要是募集资金到位偿还

贷款同时产生存款利息所致。 

营业外收入大增263%。营业外收入1,511万元，同比增长263%，主要是子

公司安徽大富机电获得政府补助增加。若扣除这部分的影响，公司净利润

约为6000万元，同比增速也达120%，主营收入大增是净利润增长的主因。 

关注焦点。①1季度新增员工300余人，保障公司的可持续发展。②海关1、

2月份移动基站出口额分别同比增长13%、38%，基站出口复苏态势良好，

公司将间接受益。③超募资金排除公司发展的后顾之忧。④期待爱立信器

件产品的突破，以及诺西的供货资质认证。 

盈利预测及投资建议。预计公司2011-2013年EPS分别为2.54/3.33/4.05

元，对应动态市盈率分别为25x/19x/16x，估值水平低，维持对公司的“买

入”评级，建议投资者积极介入。 

 

 

主要财务指标 

  2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 585.9  862.8  1,544.2 1,981.5 2,378.7 
增长率（%） 23.9% 47.3% 79.0% 28.3% 20.0%
净利润（百万元） 139.6  250.8  406.2 532.6 647.8 
增长率（%） 98.4% 79.7% 62.0% 31.1% 21.6%
每股收益（元） 0.872  1.568  2.539 3.329 4.049 
每股净资产（元） 1.97  15.22  17.76 21.09 25.14 
PE (X) 70.0  39.0  24.1 18.4 15.1 
PB (X) 31.1  4.0  3.4 2.9 2.4 
ROE（%） 63.5% 18.2% 15.4% 17.1% 17.5%

维持 买入 

分析师：康志毅 
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表 1 大富科技一季度业绩对比 

百万元 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q2011 YoY QoQ 点评

营业收入 111.53 187.52 230.62 333.16 235.69 111.3% -29.3% 对华为销售射频器件约1亿元，同比增长70%；对爱立信

销售结构件约8,000万元，是同期的3-4倍。

增长率 84.0% 111.3% 111.3% 27.3%
毛利率 41.0% 42.5% 48.3% 44.7% 40.9% -0.1% -3.8% 低毛利率的结构件增长速度较快所致。

营业成本 65.79 107.83 119.31 184.14 139.32 111.8% -24.3%
营业税金及附加 0.34 0.78 0.91 1.65 0.96 181.5% -41.9% 收入增长，另外城建税税率从2010年12月起由1%改为7%

。

期间费用率 16.8% 10.8% 9.9% 11.5% 12.0% -4.8% 0.5%

销售费用 2.21 3.61 3.45 3.85 2.81 27.4% -26.9%

销售费用率 2.0% 1.9% 1.5% 1.2% 1.2% -0.8% 0.0%

管理费用 15.12 16.08 18.40 33.37 27.50 81.8% -17.6% 扩大研发投入，管理人员薪酬增加。

管理费用率 13.6% 8.6% 8.0% 10.0% 11.7% -1.9% 1.7%

财务费用 1.44 0.51 1.04 1.07 (2.02) -240.3% -288.5% 募集资金到位偿还贷款同时产生存款利息所致。

财务费用率 1.3% 0.3% 0.5% 0.3% -0.9% -2.1% -1.2%

资产减值损失 (0.81) 3.56 4.31 6.28 (4.10) 404.7% -165.3%

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 NA NA

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 NA NA

营业利润 27.45 55.15 83.19 102.81 71.23 159.5% -30.7%
增长率 89.6% 159.5% 159.5% 69.9%

营业利润率 24.6% 29.4% 36.1% 30.9% 30.2% 5.6% -0.6%

加：营业外收入 4.17 0.83 21.59 1.52 15.11 262.7% 895.3% 子公司安徽大富机电获得政府补助增加。

减：营业外支出 0.11 0.08 1.12 0.01 0.00 -100.0% -100.0%

利润总额 31.51 55.90 103.66 104.31 86.34 174.0% -17.2%
减：所得税 4.19 8.83 15.49 16.06 13.56 223.7% -15.6%

实际所得税率 13.3% 15.8% 14.9% 15.4% 15.7% 2.4% 0.3%

净利润 27.32 47.07 88.17 88.25 72.78 166.4% -17.5%
减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 NA NA
归属于母公司所有者的

净利润
27.32 47.07 88.17 88.25 72.78 166.4% -17.5%

增长率 81.1% 166.4% 166.4% 85.3%
净利润率 24.5% 25.1% 38.2% 26.5% 30.9% 6.4% 4.4%

每股收益（元） 0.17 0.29 0.55 0.55 0.45 166.4% -17.5%

资料来源：东海证券研究所 
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表 2 大富科技盈利预测 

单位：百万元 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 08vs07 09vs08 10vs09 11vs10 12vs11 13vs12
营业收入 311.2 473.1 585.9 862.8 1,544.2 1,981.5 2,378.7 52.0% 23.9% 47.3% 79.0% 28.3% 20.0%

增长率 52.0% 23.9% 47.3% 79.0% 28.3% 20.0% 52.0% -28.2% 23.4% 31.7% -50.6% -8.3%
射频器件 189.4 333.4 415.1 647.4 787.5 911.5 1,034.7 76.0% 24.5% 56.0% 21.6% 15.7% 13.5%
射频结构件 107.6 112.4 143.8 188.6 389.1 481.5 630.4 4.4% 27.9% 31.2% 106.3% 23.7% 30.9%
其他 5.7 15.1 22.2 13.7 367.5 588.5 713.6 165.9% 46.9% -38.1% 2582.2% 60.1% 21.3%
综合毛利率 32.5% 34.7% 41.1% 44.7% 40.7% 41.2% 41.1% 2.1% 6.4% 3.6% -4.0% 0.5% -0.2%

营业成本 209.9 309.1 345.2 477.1 915.2 1,164.4 1,402.3 47.2% 11.7% 38.2% 91.8% 27.2% 20.4%
营业税金及附加 0.2 0.4 0.6 3.7 6.2 7.9 9.5 128.9% 53.5% 491.4% 68.1% 28.3% 20.0%

期间费用率 18.2% 17.4% 13.1% 11.6% 8.9% 8.0% 7.4% -0.8% -4.3% -1.5% -2.7% -0.9% -0.7%
销售费用 5.9 7.3 9.7 13.1 18.5 21.8 23.8 24.2% 31.8% 35.5% 41.3% 17.6% 9.1%

销售费用率 1.9% 1.6% 1.7% 1.5% 1.2% 1.1% 1.0% -0.3% 0.1% -0.1% -0.3% -0.1% -0.1%
管理费用 43.4 65.0 62.4 83.0 128.2 142.7 153.4 49.8% -3.9% 32.9% 54.5% 11.3% 7.5%

管理费用率 13.9% 13.7% 10.7% 9.6% 8.3% 7.2% 6.5% -0.2% -3.1% -1.0% -1.3% -1.1% -0.7%
财务费用 7.3 9.9 4.5 4.1 (9.3) (5.9) (2.4) 36.7% -54.7% -9.8% -328.1% -35.8% -60.0%

财务费用率 2.3% 2.1% 0.8% 0.5% -0.6% -0.3% -0.1% -0.2% -1.3% -0.3% -1.1% 0.3% 0.2%
资产减值损失 3.8 5.0 4.8 13.3 23.2 29.7 35.7 32% -4% 176% 74% 28% 20%
公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 NA NA NA NA NA NA
投资净收益 0.0 6.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 NA -100% NA NA NA NA

营业利润 40.7 83.2 158.7 268.6 462.2 620.9 756.4 104.4% 90.8% 69.2% 72.1% 34.3% 21.8%
增长率 104.4% 90.8% 69.2% 72.1% 34.3% 21.8% 104.4% -13.7% -21.5% 2.9% -37.8% -12.5%
营业利润率 13.1% 17.6% 27.1% 31.1% 29.9% 31.3% 31.8% 4.5% 9.5% 4.0% -1.2% 1.4% 0.5%

加：营业外收入 0.0 0.3 7.8 28.1 17.0 7.0 7.0 NA 2419.2% 262.4% -39.5% -58.8% 0.0%
减：营业外支出 0.4 0.0 1.1 1.3 1.3 1.3 1.3 NA NA NA NA NA NA

利润总额 40.3 83.5 165.3 295.4 477.9 626.6 762.1 107.1% 98.0% 78.7% 61.8% 31.1% 21.6%
减：所得税 2.5 13.2 25.7 44.6 71.7 94.0 114.3 NA NA NA NA NA NA

实际所得税率 6.2% 15.8% 15.6% 15.1% 15.0% 15.0% 15.0% 9.6% -0.2% -0.5% -0.1% 0.0% 0.0%
净利润 37.8 70.3 139.6 250.8 406.2 532.6 647.8 85.9% 98.6% 79.7% 62.0% 31.1% 21.6%

减：少数股东损益 0.0 (0.1) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 NA -100.0% NA NA NA NA
归属于母公司所有者

的净利润
37.8 70.4 139.6 250.8 406.2 532.6 647.8 86.1% 98.4% 79.7% 62.0% 31.1% 21.6%

增长率 86.1% 98.4% 79.7% 62.0% 31.1% 21.6% 86.1% 12.3% -18.7% -17.7% -30.9% -9.5%
净利润率 12.2% 14.9% 23.8% 29.1% 26.3% 26.9% 27.2% 2.7% 8.9% 5.2% -2.8% 0.6% 0.4%

每股收益(元) 0.24 0.44 0.87 1.57 2.54 3.33 4.05 86.1% 98.4% 79.7% 62.0% 31.1% 21.6%

资料来源：东海证券研究所 
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表 3 通信板块重点跟踪公司估值水平 

投资 总市值 流通市值 股价 CAGR PEG 最新

评级 （亿元） （亿元） （元） 09A 10E 11E 09A 10E 11E 09/11年 10E 市净率

电信运营

中国联通 600050.SH 增持 1,235.8 1,235.8 5.83 0.15 0.06 0.19 39.4x 100.7x 30.7x 13.3% 7.6x 1.7x
平均值 39.4x 100.7x 30.7x 13.3% 1.7x
系统设备及相关

中兴通讯 000063.SZ 买入 813.9 645.9 28.39 0.86 1.13 1.46 33.1x 25.0x 19.5x 30.5% 0.8x 3.8x
武汉凡谷 002194.SZ 中性 74.2 33.2 13.34 0.61 0.38 0.87 21.7x 34.7x 15.4x 18.8% 1.9x 3.8x
大富科技 300134.SZ 买入 97.8 24.4 61.10 0.87 1.57 2.54 70.0x 39.0x 24.1x 70.6% 0.6x 4.0x
盛路通信 002446.SZ 增持 26.2 6.7 25.68 0.41 0.43 0.63 63.1x 59.6x 40.6x 24.6% 2.4x 4.1x
平均值 47.0x 39.6x 24.9x 36.1% 1.4x 3.9x
光通信

烽火通信 600498.SH 买入 139.5 139.5 31.58 0.59 0.79 1.17 53.2x 39.9x 27.1x 40.2% 1.0x 4.1x
光迅科技 002281.SZ 买入 61.4 31.4 38.35 0.65 0.79 1.05 58.9x 48.4x 36.5x 27.0% 1.8x 6.1x
亨通光电 600487.SH 增持 64.1 51.4 30.93 0.89 0.79 1.24 34.8x 39.4x 25.0x 18.1% 2.2x 4.5x
中天科技 600522.SH 增持 82.3 82.3 25.64 1.04 1.36 1.55 24.6x 18.8x 16.5x 21.9% 0.9x 4.5x
通鼎光电 002491.SZ - 47.9 12.0 17.89 0.31 0.54 0.72 56.9x 33.4x 25.0x 50.9% 0.7x 10.2x
平均值 45.7x 36.0x 26.0x 31.6% 1.3x 5.9x
配线、机柜

日海通讯 002313.SZ 买入 45.9 11.5 45.86 0.73 1.01 1.42 63.2x 45.5x 32.3x 40.0% 1.1x 5.1x
新海宜 002089.SZ - 50.1 31.7 21.28 0.35 0.59 0.82 60.9x 36.0x 26.1x 52.8% 0.7x 5.8x
平均值 62.1x 40.7x 29.2x 46.4% 0.9x 5.5x
网优测试

三维通信 002115.SZ 增持 35.0 26.1 16.31 0.36 0.47 0.61 45.2x 34.8x 26.9x 29.7% 1.2x 5.0x
奥维通信 002231.SZ - 21.9 5.5 13.62 0.15 0.18 0.22 91.6x 75.7x 62.5x 21.1% 3.6x 5.6x
三元达 002417.SZ - 31.5 7.9 26.29 0.41 0.51 0.68 63.6x 51.1x 38.7x 28.3% 1.8x 4.0x
世纪鼎利 300050.SZ 增持 72.2 26.5 66.84 1.03 1.75 2.05 64.8x 38.1x 32.6x 41.0% 0.9x 4.9x
华星创业 300025.SZ 买入 21.3 10.0 26.60 0.33 0.50 0.91 80.7x 53.6x 29.2x 66.3% 0.8x 7.7x
中创信测 600485.SH 增持 24.1 24.1 17.39 0.19 0.33 0.48 91.5x 53.2x 36.5x 58.4% 0.9x 5.3x
国脉科技 002093.SZ 中性 68.1 52.7 15.74 0.22 0.28 0.34 73.1x 55.5x 46.8x 24.9% 2.2x 14.6x
平均值 72.9x 51.7x 39.0x 38.5% 1.3x 6.7x
通信卡

东信和平 002017.SZ 增持 42.9 42.5 21.62 0.16 0.16 0.41 136.8x 131.6x 52.5x 61.4% 2.1x 6.4x
恒宝股份 002104.SZ 买入 70.8 46.8 16.07 0.21 0.24 0.33 75.5x 68.0x 49.3x 23.7% 2.9x 12.0x
大唐电信 600198.SH 增持 68.7 68.4 15.64 0.13 0.15 0.27 119.5x 104.0x 58.5x 42.9% 2.4x 12.9x
平均值 110.6x 101.2x 53.4x 42.7% 2.5x 10.4x
增值服务

拓维信息 002261.SZ 买入 47.2 24.2 32.50 0.60 0.78 1.08 54.2x 41.8x 30.1x 34.1% 1.2x 6.9x
北纬通信 002148.SZ 增持 26.4 18.2 34.98 0.47 0.63 0.42 74.5x 55.5x 83.1x -5.3% NA 6.5x
平均值 64.3x 48.7x 56.6x -5.3% NA 6.7x
其他

亿阳信通 600289.SH - 71.0 71.0 12.60 0.15 0.15 0.29 86.1x 84.7x 42.9x 41.7% 2.0x 4.8x
动力源 600405.SH - 26.2 25.0 12.00 0.18 0.24 0.00 65.9x 51.0x #DIV/0! -100.0% NA 5.8x
键桥通讯 002316.SZ - 26.5 14.4 17.01 0.27 0.35 0.55 62.5x 48.2x 31.0x 41.9% 1.2x 3.4x
高新兴 300098.SZ - 21.0 5.2 30.63 0.86 0.59 1.43 35.7x 51.8x 21.4x 29.0% 1.8x 2.7x
海格通信 002465.SZ 增持 106.8 27.3 32.11 0.64 0.72 0.95 50.4x 44.6x 33.8x 22.2% 2.0x 2.6x
平均值 60.1x 56.1x 32.3x 6.9% 1.3x 3.9x
板块均值 63.8x 53.9x 35.5x 30.0% 1.3x 5.8x

公司简称 代码
市盈率每股收益

资料来源：东海证券研究所 
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免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这

些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
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的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 
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市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
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行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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资格说明 
东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 


