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积极拓展新市场，业绩有望改善 
 

 

事    项 

近期我们对公司进行了实地调研。 

主要观点 

1、上半年多种不利因素导致业绩下滑。（1）上半年原材料供应吃紧是导致业

绩下滑的主要原因。今年上半年由于日本地震，智能控制器产业链发生剧烈波

动，可控硅、继电器、部分芯片等上游原材料供货不足，伟创力、富士康为代

表的大厂商拿走了上游的大部分供货，为满足下游订单需求公司不得不高价采

购部分原料器件，最终导致毛利下滑到目前 18%左右的低谷。我们判断订单需

求旺盛将会促进产业链上游产能调整，原料供货有望区域稳定；（2）人员成本

导致管理费用增加，也是影响业绩的重要因素。主要是深圳市用工政策改变，

一般工人工资上涨了 20%，造成成本的上升。公司上半年以来逐步提高自动化

率，如贴片式改为插片式，以降低劳动力成本上升的影响。此外，LED 公司、

香港子公司等几个部门尚未产生收入，但是业务启动阶段产生了一定比例的成

本费用，预计随着这些部门产生收入，在业绩上的影响有望变成正贡献。 

2、传统家电扩产年底前提前完成：（1）由于原材料和管理运营成本低 10-40%，

国内厂商今年在这一市场的优势明显，不断蚕食国际大厂的市场份额；（2）伊

莱克斯等主要客户的采购定价方式多采用成本加成的方式，行规价格相对公

允，人民币汇率和原材料成本上升对业绩影响显著，导致上半年国内企业成本

高于行业平均，毛利不可避免出现下滑；（3）现有 2100 万/年套智能控制器加

工产能，后募投的 1400 万套（原定佛山顺德，后迁并到深圳）的年产能，合

计 3500 万套的年产能，预计今年底将实现量产，明年可全部释放。（4）未来

该业务毛利有望出现恢复，但是由于下游成本控制的原因，该业务毛利回升幅

度有限，主要寄希望于产能的扩充带来的规模化效应。 

3、汽车电子方面有望突破：（1）从应用层面上看，汽车电子的智能控制器应

用市场可以分为发动机控制器、底盘控制器、车身控制器三类，车身控制器包

括车载音响、空调、冰箱、车身、车窗等部分的控制，技术门槛最低，发动机

控制器门槛最高；（2）公司从 06-07 年开始不断积累汽车电子智能控制器的研

发，目前公司已进入宝马某车型的冰箱控制器，以及大冷王的车身冷藏系统控

制器，较高的毛利率和广阔的市场使得汽车电子成为公司拓展的重点。（3）从

汽车装配上来看，汽车电子控制器又可以分为前装市场和后装市场，前装市场

直接供货给出厂的汽车，价值较大，公司瞄准国内的合资汽车厂商，我们判断

公司有希望能从前装市场一线供货商手中，拿到车身，甚至底盘的订单。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 10005 

流通 A 股/B 股(万股) 5015/0 

资产负债率(%) 20.78 

每股净资产(元) 7.49 

市盈率(倍) 70.37 

市净率(倍) 2.18 
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4、LED 照明处于布局阶段：（1）该市场目前处于相对分散的状态，规模较大的厂商不多，

贴牌产品毛利率在 30-50%。全球在 LED 灯具方面的标准正在确立中，欧洲的 UII、美国的“能

源之星”，这些认证的效力正在确定，这将提高 LED 照明灯具行业的门槛。（2）公司的主要

产品是 LED灯具的控制器以及灯具外形的设计制造，并不涉及上游。主要目标市场有三个：

给国外的超市供应灯具、给欧司朗及飞利浦贴牌、给西门子、惠而浦的智能家居方案使用。

（3）公司成立的注册资本为 1200 万，预计公司 2011-2013 年投入 1个亿的流动资金做 LED。

该业务目前已经有了一定的出货量，我们判断该业务今年贡献收入 3000 万。 

5、投资建议及评级：智能控制器行业估值暂未考虑明后两年汽车电子市场和 LED 市场可能

带来的更大收益，考虑到行业平均 30-40%的增速，我们给予“推荐”评级，2011-2013 三年

EPS 初步估计为 0.46、0.60、0.78 元，当前股价对应的 PE 分别为 30、22、18X。 

风险提示 

产业链波动风险；成本上升风险；汽车电子、LED 市场拓展风险。 
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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 770 880 996 1364 营业收入 431 582 774 1006 

现金 503 571 567 798 营业成本 338 474 631 820 

应收账款 126 142 204 268 营业税金及附加 1 1 2 2 

其它应收款 9 12 17 21 营业费用 10 12 17 22 

预付账款 6 11 1 3 管理费用 43 57 76 99 

存货 98 115 161 216 财务费用 -3 -16 -17 -12 

其他 28 30 46 57 资产减值损失 1 1 1 1 

非流动资产 125 143 176 217 公允价值变动收益 0 10 20 30 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 38 37 36 36 营业利润 41 62 83 103 

无形资产 44 57 73 86 营业外收入 7 6 7 7 

其他 42 48 67 96 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 895 1023 1173 1581 利润总额 48 68 90 110 

流动负债 147 235 315 645 所得税 6 9 11 14 

短期借款 1 17 16 270 净利润 42 59 79 96 

应付账款 85 125 172 216 少数股东损益 -0 -0 -0 -0 

其他 61 93 127 159 归属母公司净利润 42 59 79 96 

非流动负债 0 1 0 0 EBITDA 46 49 71 95 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.63 0.59 0.79 0.96 

  其他 0 1 0 0      

负债合计 147 236 316 645 主要财务比率     

少数股东权益 2 2 2 1  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 67 100 100 100 成长能力     

资本公积金 555 522 522 522 营业收入 31.9% 35.0% 33.0% 30.0% 

留存收益 124 163 233 313 营业利润 20.1% 51.1% 35.2% 23.6% 

归属母公司股东权益 746 785 855 935 归属母公司净利润 16.1% 39.4% 34.4% 21.4% 

负债和股东权益 895 1023 1173 1581 获利能力     

     毛利率 21.6% 18.5% 18.5% 18.5% 

现金流量表     净利率 9.8% 10.1% 10.3% 9.6% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 5.7% 7.5% 9.3% 10.3% 

经营活动现金流 -45 67 8 -0 ROIC 13.8% 17.9% 21.5% 23.3% 

净利润 42 59 79 96 偿债能力     

折旧摊销 8 4 4 4 资产负债率 16.4% 23.1% 26.9% 40.8% 

财务费用 -3 -16 -17 -12 净负债比率 0.84% 7.27% 5.11% 41.80% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 5.24 3.75 3.16 2.12 

营运资金变动 -97 29 -37 -58 速动比率 4.57 3.26 2.65 1.78 

其它 5 -8 -21 -30 营运能力     

投资活动现金流 -73 -11 -19 -17 总资产周转率 0.71 0.61 0.71 0.73 

资本支出 73 0 0 0 应收帐款周转率 4 4 4 4 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 4.19 4.51 4.24 4.23 

其他 0 -11 -19 -17 每股指标(元)     

筹资活动现金流 527 12 6 249 每股收益 0.42 0.59 0.79 0.96 

短期借款 -29 16 -1 253 每股经营现金 -0.45 0.67 0.08 -0.00 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 7.45 7.84 8.54 9.34 

普通股增加 17 33 0 0 估值比率     

资本公积增加 531 -33 0 0 P/E 27.67 29.78 22.15 18.25 

其他 8 -4 7 -5 P/B 1.57 2.24 2.06 1.88 

现金净增加额 409 68 -4 231 EV/EBITDA 27 26 18 13 

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。 
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