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卓翼科技 002369.SZ 

研究结论 

 短看卓翼科技手机产品产能释放。随着全球电子产业转移和升级，以华

为、中兴、联想为代表的本土手机品牌公司在高速成长。华为、中兴、联

想的崛起，更倾向于扶植国内能干的代工厂商，具备垂直整合能力的手机

部件及组装的国内厂商拥有较强的综合竞争优势。卓翼科技凭借垂直整合

的业务模式和突出的性价比优势，切入中兴、联想手机产业链。预期随着

手机产品生产模式由来料加工阶段过渡至代料加工阶段，手机整机终端出

货量有望达到 50 万台/月，毛利率在 10%左右，预计将成为公司新的利

润增长点。 

 长看卓翼科技复制富士康快速成长之路。纵观富士康的成长历史，在

2000-2005 年期间，代工巨头富士康成长速度令人惊讶，营业收入年复合

增长 87%。这是与其快速响应能力、成本控制能力、强大的规模优势、

大客户战略和新产业契机（手机+笔记本电脑）这五个因素密不可分。目

前卓翼科技正处于快速增长的初始阶段，作为华为、中兴、联想的战略合

作伙伴，来自客户的订单正处于快速增长期，公司的成本优势和竞争实力

在不断增强；同时公司产能迅速扩张，新增产能将有望奠定公司未来的快

速发展。与富士康相比，卓翼科技未来发展空间广阔，有望复制代工巨头

富士康的快速成长之路。 

 我们维持公司 2011 年 EPS 0.55 元的预测，上调 2012、2013 年盈利预测

分别为 0.95 元、1.37 元（原预测为 0.83、1.14 元）。如果增发完成后，

预测 EPS 摊薄为 0.44 元、0.76 元、1.10 元。未来 3 年将是公司规模迅速

增长的关键时期，扩产能->高增长->再融资的循环，预期将给公司带来

持续高增长，年复合增长率达 50%以上，维持公司“买入”评级，目标

价 22.0 元。 

 风险因素：公司可能存在大客户集中的风险和业务规模扩大导致的管理风

险。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 11 月 14 日） 19.23 元

目标价格 22.00 元

总股本/A 股（万股） 20,000/20,000

A 股市值（百万元） 3846

国家/地区 中国

行业 电子行业

报告发布日期 2011 年 11 月 15 日

 

股价表现 
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卓翼科技 中小板指  
资料来源：WIND 

 

财务预测（百万元） 

 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 871 1379 2628 4035 
  同比(%) 68% 58% 91% 54%

净利润 74 109 190 275 

  同比(%) 49% 47% 75% 44%

毛利率(%) 13.7% 13.9% 12.0% 11.6%

ROE(%) 10.0% 13.6% 20.0% 23.9%

每股收益(元) 0.37 0.55 0.95 1.37 

P/E(X) 52.01 35.27 20.20 13.99 

P/B(X) 5.20 4.81 4.04 3.34 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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卓翼科技动态跟踪 —— 短看手机产品产能释放，长看复制富士康快速成长之路

一、短看手机产品产能释放 

随着全球电子产业转移和升级，以华为、中兴、联想为代表的本土手机品牌公司在高速成长。中兴

去年全球终端出货量达 9000 万台，其中手机 6000 万台，今年 2 季度手机出货量超过 RIM，跻身

全球五强，并计划未来 3-5 年保持约 40%增长。联想手机在去年产能跨过 3000 万台之后，今年乐

Phone 系列手机产品成为联想手机抢占国内智能手机产品的先锋，尤其是在千元智能手机方面，

联想手机成功吸引住了消费者的眼球。 

图 1：中兴 V880 智能手机在京东商城上热卖 

资料来源：京东商城，东方证券研究所 

 

图 2：联想 A60 智能手机在京东商城热卖 

资料来源：京东商城，东方证券研究所 

一般而言，手机品牌厂商不生产手机部件，并将一定比例手机的设计及制造采取 EMS、ODM 的方

式进行外包。外包可使手机品牌厂商利用手机组装厂商在生产及供应链管理方面的专业技术优势，

增加其自身经营的灵活性，降低资本性投资和生产成本，缩短产品上市周期，加速资金周转时间。

华为、中兴、联想的崛起，更倾向于扶植国内能干的代工厂商，具备垂直整合能力的手机部件及组

装的国内厂商拥有较强的综合竞争优势。 

卓翼科技凭借垂直整合的业务模式和突出的性价比优势，切入中兴手机产业链，目前与中兴的合作

以 PCBA 加工为主（月产量 100 万台），也有有几款配套产品在做批量整机生产工作。与此同时，

公司也与联想公司达成了合作关系，联想已经有两三款手机在公司进行批量生产。今年 7 月公司

在深圳建成一个 4000 平米、10 万等级的车间，主要用来进行手机、平板电脑的整机组装，未来

公司将有望通过与核心客户的深入合作，产品数量稳步提升，最终达成手机终端产品生产模式由来

料加工阶段过渡至代料加工阶段，预期手机整机终端出货量有望达到 50 万台/月，毛利率在 10%

左右，预计将成为公司新的利润增长点。 
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卓翼科技动态跟踪 —— 短看手机产品产能释放，长看复制富士康快速成长之路

表 1：2011-2013 年公司手机终端收入、毛利率预测 

 2011E 2012E 2013E

销售数量（百万台） 6.0 6.0 9.0 

增长率（YOY） 0.0% 50.0%

单价（元） 15.0 150.0 200.0 

增长率（YOY） 900.0% 33.3%

销售收入（百万元） 90.0 900.0 1,800.0 

增长率（YOY） 900.0% 100.0%

毛利率（%） 25.0% 10.0% 10.0%

资料来源：东方证券研究所 

 

二、长看复制富士康快速成长之路 

富士康是专业从事电脑、通讯、消费电子、数位内容、汽车零组件、通路等 6C 产业的高新科技企

业，为全球最大的电子产业专业制造商。纵观富士康的成长历史，在 2000-2005 年期间，代工巨

头富士康成长速度令人惊讶，营业收入年复合增长 87%。 

图 3：富士康 1996-2010 年出口额 
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资料来源：富士康公司主页，东方证券研究所 

虽然富士康所从事的是被认为最没有技术含量和附加值的制造业务，却颠覆了人们传统的偏见，取

得了巨大的成功，是与其快速响应能力、成本控制能力、强大的规模优势、大客户战略和新产业契

机（手机+笔记本电脑）这五个因素密不可分。 
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卓翼科技动态跟踪 —— 短看手机产品产能释放，长看复制富士康快速成长之路

表 2：2000 年富士康和 2011 年卓翼科技的竞争优势比较 

 2000年富士康 2011年卓翼科技 

快速响应能力 

全球顶尖的模具生产能力保

证了其前导时间业内最短，从

接到订单到最终商品交到订

货者的时间控制在1个半月 

具备较强的生产弹性，能够快速

组织原材料采购、实施生产并及

时交付，从接到订单到最终商品

交到订货者的时间控制在20天 

成本控制能力 

大规模生产的规模效应，集中

化的采购，以及内部的费用控

制，降低了其成本。另外，企

业的一体化生产模式，各类零

部件的高自产率也进一步降

低了成本 

在原材料设计选用、供应商资源

优化、物料的计划控制、生产效

率提升、品质提升及维修费用降

低等各方面均已具备较强的优势

规模优势 2000年收入规模约10亿美金 2011年收入规模约13亿人民币

大客户战略 

个人电脑领域：戴尔、惠普、

联想和索尼等；消费电子领

域：索尼、苹果、任天堂和微

软等；移动终端领域：诺基亚、

摩托罗拉和苹果等。 

网络通讯终端领域：华为、中兴；

移动终端领域：中兴、联想；消

费电子领域：苹果 

新产业契机 手机、笔记本电脑 智能手机、平板电脑 

资料来源：东方证券研究所 

我们分析认为，卓翼科技正处于快速增长的初始阶段，作为华为、中兴、联想的战略合作伙伴，来

自客户的订单正处于快速增长期，公司的成本优势和竞争实力在不断增强；同时公司产能迅速扩张，

新增产能将奠定公司未来的快速发展。与富士康相比，卓翼科技未来发展空间广阔，未来 3 年将

是公司规模迅速增长的关键时期，扩产能->高增长->再融资的循环，预期将给公司带来持续高增长，

年复合增长率达 50%以上，有望复制代工巨头富士康的快速成长之路。 

 

三、盈利预测与估值分析 

1、盈利预测 

我们预期公司 2011-2013 年销售收入分别为 13.79 亿元、26.28 亿元、40.35 亿元；归属于母公司

所有者的净利润分别为 1.09 亿元、1.90 亿元、2.75 亿元；对应预测 EPS 分别为 0.55 元、0.95

元、1.37 元。 
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卓翼科技动态跟踪 —— 短看手机产品产能释放，长看复制富士康快速成长之路

表 3：盈利预测表（百万元） 

 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 871 1379 2628 4035 

营业成本 752 1187 2313 3566 

营业税金及附加 1 2 3 5 

营业费用 10 17 21 32 

管理费用 36 52 71 109 

财务费用 -7 -1 5 12 

资产减值损失 -4 0 -0 -1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 84 122 215 312 

营业外收入 2 3 3 3 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 86 125 218 314 

所得税 12 16 27 39 

净利润 74 109 190 275 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 74 109 190 275 

EBITA 93 150 263 381 

EPS（元） 0.37 0.55 0.95 1.37 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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卓翼科技动态跟踪 —— 短看手机产品产能释放，长看复制富士康快速成长之路

表 4：分业务收入预测表 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

网络通讯终端 

销售收入（百万元） 444.4 796.5 1,234.5 1,666.6 2,166.6 

增长率（YOY） 39.4% 79.2% 55.0% 35.0% 30.0%

毛利率（%） 14.2% 12.2% 12.5% 12.5% 12.5%

便携消费电子 

销售收入（百万元） 60.8 42.1 46.3 50.9 56.0 

增长率（YOY） 22.5% -30.7% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利率（%） 27.2% 28.6% 28.0% 27.0% 26.0%

手机终端 

销售收入（百万元） 90.0 900.0 1,800.0 

增长率（YOY） 900.0% 100.0%

毛利率（%） 25.0% 10.0% 10.0%

其他 

销售收入（百万元） 3.6 25.9 8.0 10.0 12.0 

增长率（YOY） -46.5% 622.9% -69.1% 25.0% 20.0%

毛利率（%） 25.9% 24.7% 25.0% 25.0% 25.0%

合计（百万元） 516.9 870.5 1378.8 2627.6 4034.6 

增长率（YOY） 37.4% 68.4% 58.4% 90.6% 53.6%

资料来源：Wind，东方证券研究所 

2、估值分析 

未来 3 年将是公司规模迅速增长的关键时期，扩产能->高增长->再融资的循环，预期将给公司带来

持续高增长，年复合增长率有望达 50%以上，所以结合公司的成长性和所属行业的平均水平，维

持公司“买入”评级，目标价 22.0 元。同时我们用 DCF 估值模型计算出的合理股价为 23.48 元，

对应 2012 年 PE 为 25 倍。 
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卓翼科技动态跟踪 —— 短看手机产品产能释放，长看复制富士康快速成长之路

表 5：DCF 估值模型 

永续增长率(%) 2% 

项目 高速增长阶段 永续增长阶段 

贝塔值（β） 1.100 1.100  

无风险利率（%） 4.00% 4.00% 

市场的预期收益率（%） 10.00% 10.00% 

规模风险因子（%） 2.00% 2.00% 

股权资本成本（Ke） 12.60% 12.60% 

债务成本 Kd（%） 6.35% 6.35% 

债务比率 D/(D+E)(%) 10.00% 10.00% 

WACC 11.97% 11.97% 

 

WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%

9.97% 27.06 29.08 31.61 34.86 39.20 45.29

10.97% 23.67 25.19 27.06 29.38 32.38 36.38

11.97% 20.90 22.07 23.48 25.20 27.35 30.11

12.97% 18.62 19.53 20.61 21.91 23.49 25.48

13.97% 16.70 17.42 18.27 19.26 20.46 21.93

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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卓翼科技动态跟踪 —— 短看手机产品产能释放，长看复制富士康快速成长之路

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 838 1053 2071 3213 营业收入 871 1379 2628 4035

  现金 368 426 851 1347 营业成本 752 1187 2313 3566

  应收账款 292 422 844 1285 营业税金及附加 1 2 3 5

  其它应收款 2 4 6 10 营业费用 10 17 21 32

  预付账款 10 15 27 43 管理费用 36 52 71 109

  存货 118 160 316 497 财务费用 -7 -1 5 12

  其他 47 26 28 30 资产减值损失 -4 0 -0 -1 

非流动资产 270 415 540 662 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 224 374 501 624 营业利润 84 122 215 312

  无形资产 21 21 20 19 营业外收入 2 3 3 3

  其他 25 20 19 19 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 1108 1468 2611 3875 利润总额 86 125 218 314

流动负债 359 662 1652 2717 所得税 12 16 27 39

  短期借款 27 155 657 1203 净利润 74 109 190 275

  应付账款 313 485 966 1478 少数股东损益 0 0 0 0

  其他 19 23 29 35 归属于母公司净利润 74 109 190 275

非流动负债 9 6 6 6 EBITDA 93 150 263 381

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.37 0.55 0.95 1.37

  其他 9 6 6 6

负债合计 368 669 1658 2723 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 100 200 200 200 成长能力

  资本公积 513 413 413 413 营业收入 68.4% 58.4% 90.6% 53.6%

  留存收益 127 186 339 539 营业利润 72.1% 44.6% 76.5% 45.1%

归属母公司股东权益合计 740 799 953 1152 归属于母公司净利润 48.8% 47.5% 74.6% 44.4%

负债和股东权益 1108 1468 2611 3875 获利能力

毛利率 13.7% 13.9% 12.0% 11.6%

现金流量表 净利率 8.5% 7.9% 7.2% 6.8%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.0% 13.6% 20.0% 23.9%

经营活动现金流 43 145 132 216 ROIC 8.7% 11.1% 12.0% 12.0%

  净利润 74 109 190 275 偿债能力

  折旧摊销 16 29 43 57 资产负债率 33.2% 45.6% 63.5% 70.3%

  财务费用 -7 -1 5 12 净负债比率

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.33 1.59 1.25 1.18

营运资金变动 -45 3 -117 -135 速动比率 2.00 1.35 1.06 1.00

  其它 5 5 10 7 营运能力

投资活动现金流 -204 -172 -168 -179 总资产周转率 1.07 1.07 1.29 1.24

  资本支出 -209 -171 -164 -176 应收账款周转率 4 4 4 4

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 2.96 2.97 3.19 2.92

  其他 5 -1 -3 -4 每股指标（元）

筹资活动现金流 327 85 460 459 每股收益 0.37 0.55 0.95 1.37

  短期借款 -95 128 502 546 每股经营现金流 0.21 0.73 0.66 1.08

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.70 4.00 4.76 5.76

  普通股增加 25 100 0 0 估值比率

  资本公积增加 513 -100 0 0 P/E 52.01 35.27 20.20 13.99

  其他 -116 -43 -42 -87 P/B 5.20 4.81 4.04 3.34

现金净增加额 166 58 425 496 EV/EBITDA 38 23 13 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：东方证券研究所
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 



 

 10

卓翼科技动态跟踪 —— 短看手机产品产能释放，长看复制富士康快速成长之路

分析师申明 

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： 
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未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及
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暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级
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