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[table_main] 公司点评 
元件Ⅱ 

超声电子(000823.SZ)/14.56 元 

触屏和高端 CCL 双扩产，业绩增长更具动力 
 

 

事    项 

超声电子（000823）于昨晚公告了非公开增发募投项目计划和前期募投资金使

用情况。 

主要观点 

一、此次募投项目巩固公司现有业务结构，增长可持续发展动力。根据公告，

公司将非公开发行不超过 6800 万股，发行价格不低于 13.8 元，两个募投项目

所需资金 8.5 亿。募投资金用于触屏扩产和高端 CCL 技改两个项目，两个项目

的建设将在 PCB 二厂预留厂区上建设，基础条件相当成熟。去年我们在调研后

已经预计到公司的扩产可能，此次增发募投项目在我们此前预判的几种情况之

一，属于相对稳妥、务实的选择。去年以来公司已经形成了传统优势产品 PCB、

关联业务 CCL 和触屏显示三大产品线并立的格局，本次确立触屏扩产、高端 CCL

技改，将使得三大业务线的实力更加均衡，不仅巩固了原来在传统电子制造业

PCB 领域的优势，也加快了向新兴显示器件领域的业务延伸，业绩增长更具稳

定性和可持续性。 

二、增发触屏项目实现电容式触摸屏的产业化发展。2010 年公司投入 8996 万

元建设了年产能 4.5 平方米的电容式触摸屏，预计 2010 年 7月达产。本次将

使用募投资金 6亿，新增年产 25平方米产能的电容式触摸屏生产线，预计 2012

年 10 月试产，2013 年 1月投产。根据我们的测算，达产后公司将形成 6000

万片左右的小尺寸电容式触摸屏的年产能（以 3.5 寸计），接近莱宝高科现有

产能和南玻扩产后的产能，一举成为国内电容式触摸屏行业一线大厂，潜在客

户以中兴、天宇、华为等国内客户为主。根据公司公告情况，电容式触摸屏全

部达产后年销售收入将达到 14亿左右的规模（前期 1.23 亿+本次 12.46 亿），

利润贡献 2亿左右（前期 0.28+本次 1.56 亿）。对比 2010 年公司收入和利润

情况，此次电容式触摸屏扩产将使得公司收入增长 40%以上，营业利润增长 30%

以上，将极大的推动公司业绩增长。此外，此次投产项目不排除用于中尺寸触

摸屏，从而降低小尺寸触屏的产能扩产风险，更不排除提前达产可能。 

三、高端 CCL 技改项目将带来产业链一体化和收入增长的双重贡献。公司主要

业务 PCB 对上游 CCL 依赖程度较高，PCB 产业链价格波动风险在金融危机后日

趋严重，因此公司涉足 CCL 的步伐正在加快。目前欧美正不断提升对电子产品 
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环保标准的要求，进入欧美市场的电子产品需要用高端 CCL 制成的 PCB 板，因此符合环保要

求（无铅、无卤），同时具备高性能（高 TG（增强耐温耐燃性）、高频、高导热）的高端

CCL 成为市场热点。本次将投入募投资金 2.5 亿元，预计在 2013 年 1月正式投产，项目达

成后年收入贡献将达 5.3 个亿，利润贡献 0.54 亿。对比 2010 年公司收入和利润情况，此次

CCL 产品线年销售收入将使得公司收入增长 17%以上，净利润增长 10%左右。根据目前高端

CCL 市场表现，公司测算相对保守，应该已经充分考虑到了对手扩产和技术扩散的影响。 

四、投资建议：公司募投项目产能将在 2011 年底相继释放，从而带动未来几年公司业绩的

高速增长，我们维持公司“强烈推荐”评级，2011、2012 年 EPS 分别为 0.64、0.86，当前

股价对应的 PE为 23 倍、17 倍。 

风险提示 

募投项目未能顺利达产；技术替代风险；小尺寸触屏产能过剩风险。
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1872 2498 3752 5358 营业收入 2983 4177 5973 8660 

现金 505 573 926 1332 营业成本 2394 3346 4796 6972 

应收账款 703 1051 1507 2136 营业税金及附加 2 2 3 5 

其它应收款 28 25 36 62 营业费用 82 116 168 241 

预付账款 41 35 62 94 管理费用 218 290 442 625 

存货 437 585 889 1263 财务费用 41 13 20 30 

其他 159 229 331 473 资产减值损失 15 9 12 12 

非流动资产 1494 1374 1270 1156 公允价值变动收益 0 10 20 30 

长期投资 0 3 2 2 投资净收益 2 2 2 2 

固定资产 1261 1122 983 844 营业利润 233 412 554 808 

无形资产 61 60 60 61 营业外收入 7 5 5 6 

其他 173 190 225 249 营业外支出 1 2 1 1 

资产总计 3367 3872 5021 6514 利润总额 239 415 558 812 

流动负债 1359 1659 2448 3357 所得税 43 62 84 122 

短期借款 343 550 909 1316 净利润 197 353 474 690 

应付账款 495 672 1029 1446 少数股东损益 37 72 96 135 

其他 521 437 510 595 归属母公司净利润 160 281 379 555 

非流动负债 68 -35 -85 -129 EBITDA 438 568 717 982 

长期借款 47 -58 -109 -151 EPS（元） 0.36 0.64 0.86 1.26 

  其他 21 22 24 22      

负债合计 1427 1624 2363 3229 主要财务比率     

少数股东权益 276 348 443 579  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 440 440 440 440 成长能力     

资本公积金 812 812 812 812 营业收入 30.0% 40.0% 43.0% 45.0% 

留存收益 411 648 963 1454 营业利润 40.8% 76.4% 34.5% 45.9% 

归属母公司股东权益 1664 1900 2215 2707 归属母公司净利润 43.0% 76.0% 34.9% 46.6% 

负债和股东权益 3367 3872 5021 6514 获利能力     

     毛利率 19.8% 19.9% 19.7% 19.5% 

现金流量表     净利率 5.3% 6.7% 6.3% 6.4% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 9.6% 14.8% 17.1% 20.5% 

经营活动现金流 331 -30 183 122 ROIC 12.7% 16.6% 19.7% 23.3% 

净利润 197 353 474 690 偿债能力     

折旧摊销 163 143 144 144 资产负债率 42.4% 41.9% 47.1% 49.6% 

财务费用 41 13 20 30 净负债比率 28.32% 35.04% 35.26% 37.37% 

投资损失 -2 -2 -2 -2 流动比率 1.38 1.51 1.53 1.60 

营运资金变动 -74 -536 -433 -708 速动比率 1.06 1.15 1.17 1.22 

其它 5 -1 -20 -33 营运能力     

投资活动现金流 -153 -9 -10 5 总资产周转率 0.93 1.15 1.34 1.50 

资本支出 147 0 0 0 应收帐款周转率 5 5 5 5 

长期投资 -8 9 8 -8 应付帐款周转率 5.16 5.73 5.64 5.63 

其他 -14 -0 -2 -4 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -91 107 181 280 每股收益 0.36 0.64 0.86 1.26 

短期借款 -23 208 359 407 每股经营现金 0.75 -0.07 0.41 0.28 

长期借款 31 -105 -52 -42 每股净资产 3.78 4.31 5.03 6.15 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -39 0 0 0 P/E 40.19 22.84 16.93 11.55 

其他 -60 4 -126 -86 P/B 3.85 3.37 2.89 2.37 

现金净增加额 83 67 353 406 EV/EBITDA 15 11 9 7 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何

建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及证

券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定

状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，且

不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

证券市场是一个风险无时不在的市场，请您务必对盈亏风险有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

利益冲突披露事项 

 

 

 

 

 

地址：北京市海淀区复兴路 21 号海育大厦 7 层 

邮编：100036 

传真：010-59370801 


