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[Table_Summary] 近期我们对公司进行了调研，了解了公司的经营情况以及未来的发展规划。 

评论： 

 国内最大的高端智能控制器出口企业 

公司主要从事智能控制器的研发、设计、软件服务、制造销售及提供专业的解决方案等业务。主要产品包括家用电

器、健康与护理产品、电动工具、智能建筑与家居、汽车电子等领域用智能控制器。 

智能控制器是典型的嵌入式软件产品，它一般是以微控制器(MCU)芯片或数字信号处理器(DSP)芯片为核心，依据不

同的功能要求辅以外围模拟及数字电子线路，通过臵入相应的计算机软件程序，经电子加工工艺制造而成的电子部

件。智能控制器产品前期的核心在于软硬件设计，后期主要是传统的电子流程制造，对于高端市场、高端客户则在

工艺、现场管理等方面存在较高要求。 

公司主要客户为伊莱克斯、欧威尔、西门子、惠而浦等全球著名终端企业。智能控制器行业产品存在高端客户、高

端产品、高端利润的行业特点，质地优良的全球著名客户保证了公司具有较好的盈利水平。公司智能控制器产品占

大部分主要国际客户在国内同类企业的采购额 50%以上。 

表1： 公司主要客户及公司提供的智能控制器产品 

客户名称 客户主要特征及公司提供的主要产品智能控制器 公司产品占其在国内同类型企业采购额比例 

伊莱克斯(ELECTOLUX) 
全球最大的白色家电制造企业之一，世界 500 强。主要提供冰箱、

洗衣机、干衣机、工业吸尘器等控制器产品。 
67% 

意黛喜(INDESIT) 欧洲前五大家电制造企业之一。主要提供洗碗机控制器产品。 70% 

佐敦(JARDEN) 全球最大的小家电制造企业之一。 72% 

欧威尔(WHIRLPOOL) 欧洲主力家电制造商之一。主要提供空调控制器产品。 65% 

伟嘉(WIK) 

欧洲主力健康护理产品与电子制造商。主要提供直发器等家庭护

理产品控制器。 35% 

PANASONIC（广东松下） 

全球著名电子制造商，全球 500 强企业。主要提供阻隔式温度调

节器、顶臵式空气循环装臵控制器等产品。 16% 

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理 

2010 年公司智能控制器产品出口销售额已经超过 2 亿元，是国内最大的高端智能控制器出口企业。虽然公司占国际

著名终端厂商国内同类型企业的采购额比例较高，不过对于这些厂商的全球采购额来讲比例相对较小，例如公司第

一大客户伊莱克斯每年智能控制器的需求量约为 50-60 亿元，公司目前仅占其采购额比例的 2%左右。随着家用电器
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行业分工日益明确，智能控制器产业产能逐步向国内转移，公司作为国内领先的智能控制器生产企业未来成长空间

较大。 

 坚持国际高端客户战略，产品毛利率水平稳定 

公司掌握核心技术，软硬件设计增加产品附加值。智能控制器制造行业企业的产品综合毛利率基本维持在 20%左右，

普遍比 EMS 厂商毛利率高出 10-15 个百分点，其中最主要的原因就是智能控制器产品包含了软硬件的设计，提高了

产品的附加值。同时公司主要产品用于外销，大部分客户为国际高端家用产品终端企业，主要产品采用“成本加成

定价”的模式，保证了公司产品毛利率基本趋于稳定。 

公司具有较强的技术研究实力。智能控制器产品包含了自动控制技术、微电子技术、电力电子技术、信息传感技术、

通讯技术、电磁兼容技术等多种高端技术。公司在智能控制器产品技术有着深厚的积累。截止 2010 年底，公司共累

计申请专利 360 件，其中共累计获得授权并已取得专利证书的专利有 215 件。公司非常重视技术研发和产品创新，

每年的研发投入的资金大约在 2000 万元至 4000 万元左右，占公司营业收入比重为 8%左右。 

汽车电子、LED 照明产品等高毛利率产品有望快速成长。公司利用在智能控制器技术的深厚基础，不断进行产品创

新，向高毛利率的产品拓展。公司主要产品为冰箱、空调、洗衣机等传统家用电器智能控制器。通过不断产品创新，

公司已经将产品线扩展至智能建筑与家居、汽车电子等高毛利率的智能控制器产品。目前，公司在汽车电子控制器

领域正积极寻求与部分汽车终端厂商一级供应商的紧密合作。2010 年公司汽车电子业务收入约为 400 万元，预计未

来几年将会出现较快增长。同时，公司利用在智能控制器领域的技术优势，计划投资建设 LED 照明产品项目。同时，

LED 照明产品的毛利率高于目前智能控制器产品业务的毛利率水平。 

 LED 照明项目产品有望推动公司快速成长 

公司 2011 年 5 月 20 日发布公告投资建设“LED 现代照明产品研发与产业化项目”。公司 LED 照明子公司前期投入

为 1000 万元(其中两名自然人投资 300 万元)，未来随着业务的发展公司计划将投资总额增加到 1 亿元左右。 

公司进入 LED 照明行业的主要技术基础是 LED 照明产品控制器。公司目前拥有多项 LED 控制电路、LED 显示控制

电路、LED 防静电保护电路等实用专利。依托 LED 照明控制器技术基础，公司有望比较顺利地进入 LED 照明产品

行业。 

目前公司 LED 照明产品主要用于出口，通过国外的零售商和贴牌厂商进行销售。同时，公司原有的智能控制器客户

也对 LED 照明产品都有较大的需求，保证了公司 LED 照明产品的下游市场的顺利拓展。公司 LED 照明子公司的另

外两位自然人股东及骨干员工都具有较强的 LED 照明行业背景，与一些著名的 LED 照明产品制造企业有良好的合

作关系。同时，公司原有的技术规划、研发、中试及制造工艺等相关环节平台与 LED 照明行业对资源和管理基础平

台的要求高度一致，使得公司未来有望直接进入 LED 照明国际著名企业的生产制造供应链，从而实现 LED 照明业

务的快速成长。 

目前公司 LED 照明产品已经有小批量供货，市场销售情况较好。我们预计 2011-2013 年公司 LED 照明业务将会实

现突破式的增长。LED 照明产品业务毛利率高于目前公司智能控制器产品的毛利率，随着照明业务占收入比例的提

升，LED 照明业务有望推动公司业绩的快速增长。 

 收入与业绩预测 

对于公司的营业情况和盈利预测，我们做了如下关键假设： 

1、我们预计 2011-2013 年公司募投建设扩产 1400 万套/年智能控制器项目达产率分别为 0%、60%、95%。未来三

年公司智能控制器业务收入同比增速分别为 22.50%、33.62%和 13.96%。公司产品主要采用“成本加成定价”的方
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式，毛利率水平趋于稳定。随着上游原材料供应逐步稳定，我们预计 2011-2013 年毛利率分别为 19.00%、19.50%、

19.50%； 

2、根据市场价格及公司产能释放情况，我们预计 2011-2013 年公司 LED 照明产品业务收入分别为 3840 万元、1.46

亿元和 2.83 亿元，毛利率分别为 30%、29%和 29%。 

表 2：主营业务情况预测 

智能控制器业务 2010A 2011E 2012E 2013E 

平均价格(元/套) 22.44 21.99 21.77 21.55 

同比增长率 4.74% -2.00% -1.00% -1.00% 

销售量(万套) 1921.46 2401.83 3241.83 3731.83 

同比增长率 25.93% 25.00% 34.97% 15.11% 

营业收入(万元) 43108.96 52808.48 70564.62 80418.12 

同比增长率 31.90% 22.50% 33.62% 13.96% 

综合毛利率 21.56% 19.00% 19.50% 19.50% 

LED 照明业务 2010A 2011E 2012E 2013E 

平均价格(元/个)  25.60 24.32 23.59 

同比增长率   -5.00% -3.00% 

销售量(万个)  150.00 600.00 1200.00 

同比增长率   300.00% 100.00% 

营业收入(万元)  3840.00 14592.00 28308.48 

同比增长率   280.00% 94.00% 

综合毛利率  30.00% 29.00% 29.00% 

占总营业收入比例  6.78% 17.14% 26.04% 

营业情况合计 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(万元) 43108.96 55496.48 81204.62 101059.72 

同比增长率 31.90% 28.74% 46.32% 24.45% 

营业成本 33814.84 44656.47 64358.92 79392.13 

同比增长率 35.24% 32.06% 44.12% 23.36% 

综合毛利率 21.56% 19.53% 20.74% 21.44% 

资料来源：国信证券经济研究所预测 

我们预计 2011-2013 年公司营业收入分别为 5.66 亿元、8.52 亿元和 10.87 亿元，归属于母公司净利润分别为 0.56

亿元、0.86 亿元和 1.14 亿元，对应 11-13 年 EPS 分别为 0.56 元、0.86 元和 1.13 元。目前股价对应公司 11 年、12

年和 13 年动态市盈率分别为 32 倍、24 倍和 18 倍。随着公司新增产能的不断释放以及汽车电子、LED 照明新产品

业务收入的快速增长，公司未来业绩增长明确。基于公司目前的估值情况以及公司未来的发展前景，我们给予公司

“谨慎推荐”评级。 

 风险提示 

公司产能释放低于预期，LED 照明产品业务开展低于预期。 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 503  541  507  514   营业收入 431  566  852  1087  

应收款项 159  178  292  372   营业成本 338  455  672  848  

存货净额 98  110  171  222   营业税金及附加 1  1  2  2  

其他流动资产 10  17  16  26   销售费用 10  13  20  25  

流动资产合计 770  845  986  1134   管理费用 43  55  82  104  

固定资产 74  122  167  189   财务费用 (3) (17) (17) (16) 

无形资产及其他 44  43  42  41   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 6  6  6  6   资产减值及公允价值

变 

(1) (3) (3) (3) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 895  1017  1201  1370   营业利润 41  57  91  122  

短期借款及交易性金融资产 1  10  10  10   营业外净收支 7  7  7  7  

应付款项 150  208  320  389   利润总额 48  64  98  129  

其他流动负债 (4) (0) (3) (5)  所得税费用 6  8  12  16  

流动负债合计 147  218  327  394   少数股东损益 (0) (0) (0) (1) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 42  56  86  114  

其他长期负债 0  0  (1) (1)       

长期负债合计 0  0  (1) (1)  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 147  218  326  393   净利润 42  56  86  114  

少数股东权益 2  2  1  1   资产减值准备 0  3  1  1  

股东权益 746  797  874  977   折旧摊销 7  9  13  17  

负债和股东权益总计 895  1017  1201  1370   公允价值变动损失 1  3  3  3  

      财务费用  (3) (17) (17) (16) 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (83) 28  (66) (72) 

每股收益 0.42 0.56 0.86 1.13  其它 (0) (3) (2) (2) 

每股红利 0.00 0.06 0.09 0.11  经营活动现金流 (32) 96  35  60  

每股净资产 7.45 7.96 8.74 9.76  资本开支 (48) (61) (61) (41) 

ROIC 8% 5% 8% 10%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 6% 7% 10% 12%  投资活动现金流 (48) (61) (61) (41) 

毛利率 22% 20% 21% 22%  权益性融资 557  0  0  0  

EBIT Margin 9% 8% 9% 10%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 11% 9% 11% 12%  支付股利、利息 (0) (6) (9) (11) 

收入增长 32% 31% 50% 28%  其它融资现金流 (56) 9  0  0  

净利润增长率 16% 33% 54% 31%  融资活动现金流 500  3  (9) (11) 

资产负债率 17% 22% 27% 29%  现金净变动 419  38  (34) 7  

息率 0.0% 0.3% 0.5% 0.6%  货币资金的期初余额  83  503  541  507  

P/E 43.2 32.5 21.1 16.1  货币资金的期末余额  503  541  507  514  

P/B 2.5 2.3 2.1 1.9  企业自由现金流 (90) 14  (46) (2) 

EV/EBITDA 42.4 39.6 23.8 17.7  权益自由现金流 (146) 37  (32) 12  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询
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