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事件 

2011 年 8 月 10 日，福星晓程公布了 2011 年半年报：公司在 2011 年上半年实现营业收入 11081.93 万元，同比增长 2.0%；

实现利润总额 4288.88 万元，比去年同期增长了 8.1%；实现归属于上市公司股东的净利润 3728.06 万元，同比增长

10.28%。 

投资要点 

在 2011 年上半年营收同比增速为 2.0%，增长低于市场预期，毛利率为 49.4%，相对于 2011Q1 的 41.17%环比有明显

的提升，最近公司积极拓展海外市场，市场重点偏向海外，我们认为其政局风险值得权衡。 

我们预测 2011~2012 年 EPS 分别为 1.40 元、1.61 元，按照 2011 年 8 月 9 日 45.35 元的收盘价计算，对应未来二年动

态 PE 分别为 32×、28×。给予公司“中性”评级，目标价为 42 元，对应 30 倍 2011 年 PE。 

风险提示：海外市场的政局风险；电力行业政策风险；人力成本稳定上升，产品价格下滑。 

点评 

收入增速回落。公司在 2011 年上半年营收同比增速为 2.0%，增长低于市场预期，毛利率为 49.4%，相对于 2011Q1 的 
41.17%环比有明显的提升。分产品来看，同比增速最大的是集成电路芯片，增长幅度达到 42.0%，与公司上半年加大集

成电路芯片研发与销售，提高核心竞争力相关；集成电路模块同比下降 22.6%，且毛利率同比下降 14.1%，主要原因是

今年销售数量稳定，但单价由于市场竞争下降，直接导致收入与毛利率都有所下降；载波抄表集中器同比下降 79.3%，

毛利率同比下降 7.5%，原因在于去年同期地区集中改配集抄系统，今年装配量明显减少；电能表合并抵消前收入同比下

降 15.7%，毛利率同比下降 12.1%，主要是高毛利的出口产品减少。 

表 1 福星晓程各产品收入及增长情况(合并抵消前)（万元） 

 2011H1 2010H2 HoH(%) 2010H1 YoY(%) 2010 2009 

集成电路芯片 4644 4722 -1.7 3271 42.0 7993 4638 

集成电路模块 2902 4069 -28.7 3748 -22.6 7817 7124 

电能表 5505 6051 -9.0 6534 -15.7 12585 15908 

载波抄表集中器 231 507 -54.4 1116 -79.3 1623 2071 

其他载波产品 136 732 -81.4 82 65.8 815 191  
资料来源：wind、海通证券研究所整理 
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管理费用增速较高。公司报告期内销售费用同比减少约 44.2%，这是由于报告期内新招投标项目尚未开展，招标费用及

售后费用减少所致，预计下半年增幅将上升；财务费用同比减少 9017.0%，主要是由于募集资金定期存款利息收入增加

所致，随着募投项目的投入，未来几年利息收入将减少，财务费用逐步提高；管理费用同比增长了 65.2%，这是由于公

司为增强核心竞争力，引进人才，调整薪资结构，导致员工工资支出增加，加大研发投入，报告期内发生研发费用 866.78
万元，占营业收入的 7.82%,募投项目“数字互感产业化项目”和“中国极光芯片 PL4000 项目”分别投入 604.24 万元和

262.53 万元。 

 

表 2 福星晓程近期三项费用（万元） 

 2011H1 2010H2 HoH(%) 2010H1 YoY(%) 2010 2009 

销售费用 391 746 -47.6 701 -44.2 1447 1237 

管理费用 1671 1171 42.8 1011 65.2 2182 2182 

财务费用 -966 -145 571.2 11 -9017.1 -134 67  
资料来源：上市公司公告、海通证券研究所整理 

 

表 3 福星晓程管理费用细项（万元） 

 2011H1 2010H1 YoY(%) 

职工薪酬 249 204 21.8 

办公费 31 24 26.0 

差旅费 33 27 20.8 

会议费 5 5 -7.2 

汽车费用 28 22 27.9 

房租 26 27 -3.3 

折旧 132 123 7.9 

摊销 11 11 0.0 

董事会费 33 11 193.0 

中介费 75 44 72.1 

招待费 63 39 61.1 

税金 33 31 4.6 

研发费用 904 430 110.4 

材料费 3 0 3321.5 

其他 46 13 247.4  
资料来源：上市公司公告、海通证券研究所整理 

 

募投项目进展顺利。公司 IPO 募投项目“数字互感器产业化项目”及“中国极光芯片 PL4000”项目均在顺利推进过程中，

技术优势、产业背景和本土化优势有利于公司募投项目的成功实施，提升核心竞争力：  

1、 “数字互感器产业化项目”研发接近尾声，并完成了两次流片验证，一次是对高精度小信号放大器以及高阶

Sigma-Delta 调制的关键模拟 IP 的硅验证及物理性能/指标测试；一次是完成了对电源解决方案、信号传输方式以及

改进的高性能 FIR 数字滤波器的验证，取得了较好的测试结果，目前所有技术细节已经全部确定，预计 2011 年 9 月

中旬开始小批量试做最终的工程样片。数字互感器是是检测电力设备的关键部件，尤其是针对超高压和大电流领域的

应用设备，将广泛应用于国家智能电网建设。据赛迪顾问预测，2010 年我国互感器市场规模为 1.63 亿块，数字互感

器市场规模为 0.31 亿块，2010 年至 2014 年数字互感器复合增长率达 58.16%，2014 年中国数字互感器销量达到 1.94
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亿块，占总销量 77.6%的市场比重，销售额达到 10.67 亿元。公司项目达产后将年产 4000 万块，每年新增 2 亿销售

收入，由于技术门槛较高，也会对公司毛利率带来极大提升。 

2、 “中国极光芯片 PL4000”项目的研发已于 2011 年 7 月份全部结束。最终版本工程样片的试做过程已经开始，预计

2011 年 10 月中旬封装好的样片可以交付测试。PL4000 经过 0.35um 与 0.13um 两个工艺版本的流片与测试，量产

芯片在 2011 年底基本开始陆续交付客户使用。随着中国智能电网建设的不断深入，PLC 通信解决方案在用电侧终端

数据采集和用电管理领域应用广泛，为电力线载波芯片带来巨大的市场空间。PL4000 芯片预计 2014 年达产后可生

产 2437 万片芯片，广泛应用于物联网中。 

投资加纳 CB 公司，开拓海外市场。公司积极开拓海外市场，继先后在朝鲜设立合营公司后，投资 4000 万元控股非洲加

纳 CB 公司 65%股权，资金到位后 6 个月内将在加纳首都再安装不少于 15 万只预付费电表和相关设备，并于 BOT 合同

期间参与 CB 公司经营管理，目前已经装表 13 万只，因此项目实施完后将达到 28 万只。项目对公司打开非洲市场具有

标杆意义，有利于提升公司销售收入与毛利率。 

盈利预测与投资评级。 

公司中报业绩有所回落，但我们仍看好随着国家智能电网建设带来的电力载波芯片市场空间，公司作为该领域领先的芯

片设计及应用公司，并具有为电力公司、电能表供应商等行业用户提供相关技术服务和完整的解决方案，数字互感器有

望成为未来新利润增长点，积极开拓海外市场将带来新的市场空间。 

我们预测 2011~2012 年 EPS 分别为 1.40 元、1.61 元，按照 2011 年 8 月 9 日 45.35 元的收盘价计算，对应未来二年动

态 PE 分别为 32×、28×。给予公司“中性”评级，目标价为 42 元，对应 30 倍 2011 年 PE。 

风险提示。 

海外市场风险；电力行业政策风险；人力成本稳定上升，市场价格下滑。 
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表 4 福星晓程利润预测（万元） 

 2009 2010  2011H1  2011E 2012E 

营业收入 22073 23608 11082 24788 30986 

营收成长率(%) 268.85 6.95  5.00 25.00 

减：营业成本 10816 12234 5612 12518 15803 

毛利 11257 11374 5470 12270 15183 

毛利率(%) 51.00 48.18 49.36 49.50 49.00 

    营业税金及附加 190 173 109 210 246 

    销售费用 1237 1447 391 1289 1611 

  销售费用占比(%) 5.60 6.13 3.53 5.20 5.20 

    管理费用 2082 2182 1671 2975 3408 

管理费用占比(%) 9.43 9.24 15.08 12.00 11.00 

    财务费用 67 -134 -966 -1600 -900 

    资产减值损失 194 1226 160 200 200 

    投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 7487 6480 4105 9197 10617 

加：营业外收入 288 602 185 200 200 

减：营业外支出 29 38 1 30 30 

利润总额 7746 7044 4289 9367 10787 

减：所得税 1182 1267 654 1405 1618 

少数股东损益 184 -232 -94 300 350 

归属于母公司所有者净利润 6380 6009 3729 7662 8819 

摊薄每股收益(元) 1.16 1.10 0.68 1.40 1.61  
资料来源：上市公司公告，海通证券研究所预测 
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分析师声明 

邱春城：电子行业核心分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：三安光电、士兰微、国星光电、莱宝高科、欧菲光、长盈精密，法拉电子、横店东磁、生益科技、超声电子等。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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