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一、 事件概述 

公司公布2011年业绩预告，公司归属于母公司的净利润6,306万元–7,993万元，

同比下降10-29%。 

二、 分析与判断 

 收入同比下降20%，略低于预期 

公司今年前三季度实现销售收入1.33亿元，公司预计11年全年销售收入同比下

降约20%，对应11年收入1.65亿元，对应四季度收入0.32亿元，四季度同比下

降约-42.43%，环比和三季度基本持平，略低于我们之前的预期。我们认为主

要原因有：1)PMP和电子书市场低迷，公司产品销量下滑较多 2）由于MIPS软

件生态环境问题还没有得到很好的解决，公司在平板电脑和智能手机领域的推

广未能迅速展开，出货量较少。 

 净利润下降主要由收入下降、管理费用率上升引起 

公司预计11年净利润同比下降10-29%，即11年净利润0.63亿元-0.8亿元，对应

11年四季度净利润0.01亿元-0.18亿元，11年四季度公司有一定的增值税退税

以及政府给予的补助，可以看出公司在四季度的利润率出现了较大的下降。我

们认为公司11年净利润下降较大的主要原因有：1)销售收入下降较大 2）公司

开发新产品，研发投入较大，使管理费用率上升较多。 

 长期看好公司在平板电脑领域的市场开拓前景 

公司的4770芯片和其他公司同类芯片相比，在面积、功耗上有较大的优势，且

价格相对较低，目前已经有艾诺、蓝魔等平板电脑采用了公司的芯片，公司今

年将开发4780双核芯片，具有更好的性能。我们认为公司的研发能力较强，加

上产品的性价比较高，以及公司目前更加重视软件生态环境改善和产品市场推

广，公司的芯片在平板电脑领域的发展前景值得期待。 

三、 盈利预测与投资建议 

平板电脑未来仍将以较快的速度增长，我们认为公司产品在白牌平板电脑以及

国内品牌平板电脑领域的市场拓展值得期待，预计11-13年EPS分别为0.91元、

1.72元、2.16元，对应PE为30.72、16.22、12.91倍，给予“谨慎推荐”评级。 
盈利预测与财务指标 

    
项目/年度 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 206  165  330  438  

增长率（%） 7.24% -19.96% 99.76% 32.85% 

归属母公司股东净利润（百万元） 89  73  137  173  

增长率（%） 27.08% -18.25% 89.32% 25.66% 

每股收益（元） 1.48  0.91  1.72  2.16  

PE 25.11  30.72  16.22  12.91  

PB 11.48  2.03  1.80  1.58  

资料来源：民生证券研究所         

四、 风险提示 

公司主要面临的风险有：1）平板电脑领域市场拓展低于预期 2）新产品研发

进程缓慢 3）竞争激烈导致价格下降过快 
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交易数据（2012-01-17）  
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流通股本（百万股） 20.00  
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