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公司研究/深度报告 
 

 

报告摘要： 
 大客户蜂窝式发展战略保证公司业绩高速增长 

公司是国内声学器件的领先企业，在手机用微型扬声器/受话器产品方面，公司已经居

国内同行的第二名，蓝牙耳机代工居全球第二位。公司的客户涵盖了手机、电脑、电视、

游戏机领域的顶尖企业，产品从微型麦克风，到蓝牙耳机、便携式音频，现在已经进入

了 3D 眼镜、LED 背光模组等领域。公司采取了大客户蜂窝式发展战略，保证了公司收

入 07-10 年以 60%的速度增长，我们预计未来公司业绩仍将保持高速增长。 

 进入顶尖企业供应链，电声业务（麦克风、扬声器/受话器）有40%的增长 

电声业务由于基数已经很大，增速将有所下降，但受到下游智能手机、平板电脑等需求，

仍将以超过 40%的速度增长。公司的麦克风和扬声器已经进入国际顶尖企业的供应链，

本次非公开增发项目将进一步扩大电声器件的产能，提高其竞争能力，我们预计电声业

务 13 年收入将超过 30 亿元。  

 耳机业务将大放异彩 

公司的高保真耳机具有低频延伸好、失真低、音质好等特点，具有更高的附加值，并且

已经成为国际知名企业的供应商，成为 12、13 年公司业绩增长的推动因素之一。公司

为缤特力代工蓝牙耳机的增速将放缓，未来期望能进入三星、诺基亚等老客户的供应链。 

 进入电视领域 分享电视盛宴 

公司切入了  LED 背光模组、智能机顶盒等电视领域，有望成为电视巨头三星的供应商。 
LED 背光模组在液晶电视中的渗透率迅速提高，预计到 2014 年将达到 80%。公司 LED
背光产品已经给重要客户小批量供货，未来有望进入三星、索尼等电视企业的供应链，

若顺利给三星等大客户供货，预计 13 年该业务有望营收达到 8 亿元。智能化是未来电

视的发展趋势，围绕智能电视公司将推出智能数字机顶盒，预计还将生产智能遥控器等

产品，我们认为电视领域将是公司未来新的高速增长点。 

 盈利预测 

预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.71、1.36 和 1.82 元，对应 PE为 30.19、15.64、11.70
倍，给予公司“谨慎推荐”评级，6 个月目标价 28.56 元，对应 12 年 PE 21x。  
盈利预测与财务指标 

    项目/年度 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 2,645  4,360  7,388  10,528  
增长率（%） 134.70% 64.88% 69.42% 42.52% 
归属母公司股东净利润（百万元） 276  530  1024  1369  
增长率（%） 176.79% 91.80% 93.04% 33.73% 
每股收益（元） 0.74  0.71  1.36  1.82  
PE 57.91  30.19  15.64  11.70  
PB 9.79  7.66  5.14  3.57  

资料来源：wind，民生证券研究所 
 

 风险提示 

1）大客户认证进度低于预期  2）新产品研发进展低于预期 3）全球经济不景气

大客户战略保增长 新领域值得期待 
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一、大客户战略下蜂窝式发展是业绩迅速增长的保证 

（一）全球领先的制造企业 

公司产品包括微型麦克风、扬声器/受话器、蓝牙系列产品、3D 眼镜、LED 产品、便携式

音频产品、游戏机配件，广泛应用于手机、笔记本电脑以及电视机等消费电子产品。在微型驻

极体麦克风领域，市场占有率居国内同行业之首，在手机用微型扬声器/受话器产品方面，公

司已经居国内同行的第二名，公司的蓝牙耳机据全球第三位。 

（二）大客户战略下不断切入新领域 

公司的客户是手机、笔记本电脑等领域全球顶尖的企业，公司产品已经进入了诺基亚、三

星等知名国际企业的供应链，这些国际大企业对产品的质量稳定性等要求高，认证过程严格，

小企业很难进入其供应链，具有较高的技术壁垒。 

表 1：各领域客户情况 
领域  客户  

手机/平板电脑 诺基亚、三星、LG等 

笔记本电脑 Dell、HP、联想、宏基、华硕等 

电视 松下、三星、索尼等 
消费类 缤特力、微软、思科等 

资料来源：公司网站，民生证券研究所 

公司在发展过程中采取了蜂窝式的发展战略，以大客户的需求为主要驱动力，在公司最擅

长、最具有核心竞争能力的行业进行产品拓展，最开始生产扬声器、微型麦克风，后来进入蓝

牙耳机、便携式音频产品领域，再进入电视领域，生产 LED 背光、3D 眼镜、智能机顶盒，未

来还将不断开发新产品、进入新领域。  

图 1：产品路线 
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麦 风 蓝牙系列产品 LED 显示屏 游戏配件 机顶盒 
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资料来源：民生证券研究所 

公司牢牢抓住大客户的订单，不断提高产品在老客户中的占有率并将新产品渗透至老客

户，我们认为这是公司业绩快速增长的重要因素。从 2007-2010 年，公司的营业收入由 6.45

亿元增长至 26.45 亿，复合增长率达 60%，净利润由 0.77 亿元增长至 2.76 亿元，增长率达到

53%。  

图 2：营业收入  图 3：净利润 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所 

表 2：客户拓展重要事件  

领域  客户  

2005 电声元件产品通过三星认证 

2006 代工缤特力蓝牙耳机 

2007 向三星大批供应电声元件 

2008 麦克风产品通过诺基亚认证 
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资料来源：公司网站，民生证券研究所 

（三）贴近客户战略提高及时反应能力 

公司采取贴近客户的策略，在诺基亚等大客户所在地建立了分公司，以更好的和客户沟通，

加强与客户的接口能力、提供就近服务、提高及时反应能力。公司成立了韩国歌尔、美国歌尔、

香港歌尔、芬兰歌尔，从事国际贸易工作，这种战略也使公司能牢牢稳住和大客户的合作。  

图 4：子公司  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，民生证券研究所 

（四）柔性化生产使公司订单完成力强 

公司具备高精度模具制造、注塑与喷漆、自动化生产能力，公司通过塑胶件、模切件等部

分核心原材料自制，实现了对产业链上游的整合；通过对消费类电声产品的资源投入，实现了

对产业链下游的整合；通过自主研发制造自动化生产线和精密模具，实现了对产业链周边领域

的整合。垂直整合的经营管理模式，大幅提高了产品的成品率、一致性和生产效率，实现了低

成本、柔性自动化生产，使公司具备了快速、大批量、高品质完成客户订单的能力。  

表 3：公司核心能力  

 具体  

研发 

1、建立起多技术融合的产品研发平台，包括声信号处理技术平台、短距离无线通信技术平台、MEMS技术平台和

产品测试技术平台。通过多个技术平台的技术融合，公司具备了综合技术优势，能够开发出跨平台的创新产品。 
2、拥有完善的测试技术，建成了包括声学实验室、可靠性实验室、无线实验室、环保实验室等多个产品测试和验

证实验室，配有先进的测试设备及人才，为新产品开发设计及产品质量控制提供了保障。 
3、现有各类研发技术人员900余名，大多毕业于国内外知名院校，具有多年的声学或电子相关领域的理论基础和实

践经验，部分成员还拥有国际化知识背景。 

4、在青岛、潍坊、北京、深圳等地设置了研发机构，并组建了四个研发中心，包括基础研发中心、零件研发中心、

整机研发中心、LED研发中心，有效提高了公司产品创新的速度和能力。 
模具 不断提高精密模具制造水平，现有五轴加工中心、慢走丝切割线、电火花等国际一流的模具装备 

注塑与喷

漆 

1、通过垂直整合供应链，提高了关键料件注塑件的自制比例，提高了生产效率，降低产品的单位成本。 
2、喷涂生产线建立了专门实验室，并配备色差计、光泽仪等各种精密仪器，保证了喷涂产品的一致性，极大的提

高了产能，为消费类电声系列产品的产能提供了有力保障 

贴近客户 
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自动化生

产 
公司自主研发的电声元器件自动化生产线，能够灵活配合公司特有的生产工艺，实现全自动或半自动生产能力，既

提高了产品的成品率和一致化程度，又大幅降低了设备成本和直接人工成本。 

资料来源：公司网站，民生证券研究所 

二、进入国际顶尖企业供应链，电声业务将快速增长 

（一）电声业务下游需求旺盛 

公司传统电声业务主要包括麦克风、扬声器 /受话器，主要应用于手机、平板电脑、消费

类电子领域，据 Gartner 预测，2015 年全球手机出货量将达到 25.1 亿部，笔记本电脑出货量

4.88 亿台。   

图 5：全球手机出货量  图 6：笔记本电脑出货量  

 

 

 

资料来源：Gartner，民生证券研究所 

智能手机在 2010 年出现智能手机出货量 11 亿部，平板电脑出货量将达到 2.95 亿台。 

图 7：全球智能手机出货量  图 8：平板电脑出货量 

 

 

 

资料来源：Gartner，民生证券研究所 

公司的麦克风包括微型驻极体麦克风、MEMS 麦克风，MEMS 麦克风是近年来发展迅速

的产品，虽然 MEMS 麦克风比 ECM 昂贵许多，但 MEMS 麦克风在尺寸、可扩展性、耐热性

以及声音质量上都具有优势。大多数智能手机将会采用 2 颗以上独立的 MEMS 麦克风以抑制
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噪声（iPhone4 采用了两颗独立的 MEMS 麦克风以提升语音清晰度），智能手机与笔记本电脑

仍将会是 MEMS 麦克风的最大应用产品，MEMS 麦克风的出货量 2010 年达到 6.956 亿颗，同

比增长 57.8%；预计 2015 年出货量达 22.79 亿颗，2010-2015 年复合增长率为 26.8%。随着电

声器件向集成化、薄型化发展，扬声器模组将会不断提升在手机、笔记本电脑中的应用比例，

假设扬声器模组在手机中的渗透率按照 10-15%的速度增长，在笔记本电脑以及平板电脑中扬

声器模组是标配，预计到 2015 年全球扬声器模组的出货量达到 23.71 亿只，市场规模将达到

350 亿元。  

图 9：全球 MEMS 麦克风出货量  图 10：全球手机用扬声器 /受话器销量 

 

 

 

资料来源：公开资料，民生证券研究所 

（二）实力雄厚，具有稳定的优质客户 

  公司在模具开发、制造上具有较大的竞争优势，获得了国际知名企业的青睐，电声业务已

经进入或潜在的客户有三星、苹果、诺基亚等，这些企业在手机及平板电脑领域占据的市场份

额很大，能使公司具有较稳定的订单来源。 

图 11：已进入或潜在主要手机客户的出货量（百万台）   图 12：电声业务收入  

 

 

 

资料来源：iSuppli，Strategy Analytics，民生证券研究所      资料来源：公司财务报告，民生证券研究所 

（三）高附加值产品增加，进入国际顶尖企业供应链  
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智能手机特别是高端智能机的快速增长，丰富的应用也同时推动了用户对于高质量体验

的要求，从而使数字麦克风等产品的需求大增，而高质量产品的价格以及毛利率都比较高，公

司顺应了这一潮流，麦克风从模拟式向数字式改变，使附加值更高。 

1、扬声器/受话器业务未来增长率达 

公司的扬声器模组采用多层复合振膜技术，使产品的顺性与刚性达到平衡，弥补振膜面

积减小带来的不足；采用弹片连接技术，节省空间，装配简单，可靠性更稳定。产品具有超

小口径、超薄、耐高温，高可靠性、高灵敏度、宽频带、大功率、高音质和低失真等特点。 

公司扬声器产品现有或潜在的客户有诺基亚、三星、苹果、摩托罗拉，其中，苹果的

iphone/ipad中用到的通常是附加值较高的产品，若公司能给苹果供货（目前苹果扬声器的供

应商主要有 AAC），苹果公司一般和三家供应商合作，假设各自份额占 50%、30%、20%，即使

12、13年公司只拿到10%、15%的份额，则 12、13给苹果公司提供扬声器模组对应给公司带来

的收入超过 5亿元、8亿元。公司跟三星合作已经有较长的时间，我们预计在三星扬声器中占

的比重较高，估计在 20%以上，我们认为公司跟三星关系比较紧密，长期保持 20%以上的份额

是大概率事件。 

按照目前公司已有的客户以及公司目前产能的情况，我们预计公司 12、13 年扬声器业务

将超过 30%，13 年收入将超过 20 亿元。 

2、MEMS 数字麦克风值得期待 

 目前 MEMS 麦克风的龙头供应商是 Knowles，出货量市占率超过八成，但目前原来生产传

统 ECM 的亚洲企业，包括 AAC、BSE，Hosiden 以及歌尔声学已经进入该市场，其中，日本的

Hosiden由于日元升值以及日本制造人工成本太高导致产品盈利能力下降，电声业务营收持续

下降，其市场份额多被 AAC、歌尔和美律抢占。 

图 13：Hosiden 声学业务收入  

 

 

资料来源：Hosiden 官网，民生证券研究所 

公司未来将重点发展微型 MEMS 数字麦克风，相对于模拟麦克风，数字麦克风具有更高抗

电磁干扰机噪声抑制性能，主要应用于高端手机、平板电脑中，主要为三星、诺基亚、LG 等

公司供应产品。 
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特别值得关注的是，公司的数字麦克进入了国际顶尖移动互联网终端企业的供应链，提供

具有高附加值的产品（我们预计单价在 4元以上），具有更高的毛利，这也是公司今年第三季

度毛利率环比提升的原因之一。 

根据目前客户的需求以及客户对于上游供应商供货比例的情况，我们预计公司麦克风业务

在一些重要大客户中的渗透率将上升，从而使收入和毛利率继续增长，预计 2013 年给公司带

来的收入超过 8 亿元。 

图 14：综合毛利率   

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所       

（四）原材料和设备自制能力提高公司盈利能力 

麦克风中有大部分的原材料公司能够自制，因此能提高产品的毛利。公司在扬声器制作

上掌握了模具、注塑、冲压等技术，芯片等需要向外购买，掌握模具等技术使产品能提高 3-4%

毛利率。公司专门成立了研发团队，研制自动化生产设备，若向外购买，一台设备的价格在

100-300 万元之间，而自主研发后包括人工费用在内所有成本不到购买价格的 1/10，提高了产

品的盈利能力。 

三、耳机产品大放异彩 

（一）高保真立体声耳机扩产满足大客户需求 

随着手机的应用越来越丰富，以及平板电脑需求的快速增长，用户对于声音品质的要求

越来越高，市场调查数据表明，到 2015 年，智能手机和平板电脑对高保真立体声音频产品的

市场需求规模将超过 300 亿元人民币。  

公司高保真立体声音频产品采用复合式振膜工艺，较传统单层振膜产品有低频延伸好、

失真低、音质好等特点，产品具有较高的附加值，在智能手机和平板电脑中，为了使用户具有

更好的体验，苹果、三星、诺基亚等企业的高端产品中通常会配备高保真立体耳机。据预计，

11 年全年 iphone 出货量约为 9500 万部，ipad 全年出货量将达到 4000 万台，若 12 年苹果产品

出货量明年增速 20%，我们预计光苹果公司一家的需求将超过 70 亿元。 
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目前公司已经进入了诺基亚、三星等大客户的供应链，苹果是公司的潜在客户之一，若公

司明年能进入苹果的供应链，假设 12、13 年渗透率分别为 10%、15%，则给公司带来的收入将

至少达到 8 亿、12 亿元。 

考虑到潜在客户的需求较大，公司原有产能已经不能满足现有需求，因此在在本次非公开

增发项目中，对高保真立体声音频产品进行了扩产，将新增 9000 万只产品，满足未来快速增

长的市场需求，该项目将给公司带来约 27 亿元收入。  

（二）期待蓝牙耳机切入老客户供应链 

1、缤特力蓝牙耳机独家代工，增速将放缓 

缤特力的分公司由于模具制作能力相对较弱，在对客户的响应速度上较慢，因此缤特力的

分公司无法运营，只好将高端蓝牙耳机业务全部交给歌尔声学。10 年公司蓝牙耳机业务营收

大约 5 亿元左右，11 年我们预计有 25%的增长，蓝牙耳机代工业务的高速发展期已经过去，

我们认为未来给缤特力代工蓝牙耳机增速将放缓。 

2、希望切入老客户供应链 

公司在蓝牙耳机制作上已经积累了丰富的经验，产品性能优异，若公司能给三星、诺基

亚等老客户提供蓝牙耳机产品，则将成为公司蓝牙耳机新的增长点。 

四、进入电视领域，分享电视发展盛宴 

（一）LED 背光模组是公司未来的看点 

1、LED 电视渗透率提高 预计 2015 年接近 100% 

  相对于传统液晶电视使用的背光源——CCFL，LED背光源具有的优势有：1)不含汞，绿色环

保 2）节电，LED内部驱动电压远低于 CCFL，功耗和安全性均好于 CCFL 3）寿命长 4）色域更

广。由于具有明显的优势，LED 背光电视在液晶电视机中的渗透率增长较快，2010 年 LED 背光

电视渗透率约为 20%，displaysearch 预计今年 LED 背光电视渗透率将达 46%，随着 LED 背光

模组价格的下降，2012 年将成为主流背光机型，并将于 2014 年占比达到 85%，2015 年接近

100%。   

图 15：全球不同技术电视增长预测  
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资料来源：DisplaySearch’ Quarterly Advanced Global TV Shipment and Forecast Report，民生证券研究所 

2、公司 LED 背光模组优势明显 

公司于 2009 年收购潍坊华光  新能电器有限公司（已更名为潍坊歌尔光电有限公司）正

式进入 LED 封装领  域，开始进入 LED 领域，主要进行 LED 显示屏、LED 路灯的研发和生

产，随后在 2009 年底公司开始进行 LED 背光模组领域，我们看好公司在 LED 背光模组领域

的发展前景，认为随着 LED 电视的渗透率提升，以及公司大客户在 LED 电视领域的地位，该

业务将有迅速的发展，未来有望成为贡献业绩的主要业务。  

公司在 LED 背光模组的发展上优势明显，我们认为主要原因有：1）公司在台湾成立了

子公司从事 LED、声学产品的开发，台湾在 LED 研发上面有着技术优势  2)公司老客户有三星、

LG、索尼等电视厂商，在原有的合作基础上再将 LED 背光模组进行渗透相对比较容易  3）公

司在 LED 封装设备上投入了人员进行研发，加上人力成本相对较低，具备一定的成本优势  。 

3、预计 2015 年直接面对 17 亿美元市场空间 

在 LED 背光模组制造上，台湾厂商一般会选择本土企业作为供应商，而日韩电视厂商虽

然一般会有自己的 LED 背光工厂，但是为了减小单一工厂供货带来的风险，通常会另外在国

外选择企业为其供货，如三星就将 20-30%LED 背光模组交给其他企业生产。我们可以看到，

全球前五大平板电视厂商都是日韩企业，该五大厂商占全球营收在 65%左右。我们假设该五

大厂商份额保持在 60%，并且有 20%的 LED 背光模组采取外协加工的方式，则到 2014 年，

公司面对的市场空间将接近 17 亿美元。 

表 4：全球前五大平板电视厂商营收排名 

Rank Brand Q1'10 Q2'10 Q3'10 Q4'10 Q1’11 Q2’11 

1 三星 22.30% 24.40% 21.60% 21.40% 22.2% 22.6% 
2 索尼 10.10% 12.80% 11.80% 14.20% 11.4% 11.7% 
3 LG 14.10% 14.10% 13.50% 12.70% 14.5% 14.4% 
4 松下 7.30% 9.00% 9.10% 8.30% 6.6% 9.4% 
5 夏普 6.50% 6.40% 8.00% 8.10% 7.4% 7.0% 
  其他 39.70% 33.3% 36% 35.30% 36.6% 34.8% 
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  合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.0% 100.0% 

资料来源：DisplaySearch Quarterly Advanced Global TV Shipment and Forecast Report Includes Sanyo in Q2’11，民生证券研究所 

图 16：公司面对的市场空间预测  

 

 

资料来源：民生证券研究所 

4、LED 背光模组有望进入三星供应链，成为公司未来看点 

去年 LED 给公司带来了约 3000 万元收入，目前公司已经建成了 5 条封装线，2 条模组生

产线，已经小批量给一些重要客户供货，目前还有其他电视企业在对公司 LED 模组进行认证。 

公司已经与三星建立起了较好的合作关系，给三星提供扬声器/受话器等产品，我们认为

公司短期最有望通过三星的认证，2010 年三星平板电视出货量约 3900 万台，占全球出货量超

过 15%。是全球平板电视的顶尖企业，今年二季度三星出货量占全球的 32%，若公司能进入

三星的供应链，假设三星有 20%的 LED 背光模组选择外协加工方式，则仅三星一家就将给公

司带来可观的收入。 

5、成为其他电视企业供应商同样值得期待 

随着公司 LED 产品进一步打开市场，加上公司在 LED 背光模组成本上的优势，有望通过

索尼、LG等其他电视厂商（前五大平板电视厂商出货量超过全球 60%）的认证，LED 模组将

给公司贡献巨大的业绩。  

（二）享受电视智能化带来的高增长 

1、电视智能化是发展趋势 

所谓智能电视，是指像智能手机一样，搭载了操作系统，可以由用户自行安装和卸载软件、

游戏等第三方服务商提供的程序，通过此类程序来不断对彩电的功能进行扩充，并可以通过网

线、无线网络来实现上网冲浪的这样一类彩电的总称。在“三网融合”的产业发展趋势下，智能

电视将快速步入全面普及阶段，各电视厂商大力发展智能电视已是大势所趋。  

在 2011 年美国 CES 消费电子展上，最热门的产品不是平板电脑，也不是智能手机，而是

以三星为代表的 Smart TV。2011 年是智能电视起步之年，有机构预测今年智能电视的市场份

额将达到 10%左右，而三星 Smart TV 目前在中国市场的份额已经达到 10%。从全球来看，智

能电视已经形成了广泛的发展基础，苹果、谷歌、英特尔、三星等国际巨头都非常看重智能电
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视。  

图 17：智能电视  

 

三星智能电视                                    苹果智能电视概念图 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：民生证券研究所 

2009 年全年，中国市场共销售智能电视（包括互联网电视）95.7 万台，销售额达 70.9 亿

元，分别占整体平板电视市场的 4.3%和 5.8%。同期中国智能电视（包括互联网电视）产量为

152.8 万台，产值为 107.3 亿元。2010 年全年，中国市场共销售智能电视（包括互联网电视）

522.2 万台，销售额达 381.4 亿元，分别占整体平板电视市场的 14.8%和 23.4%。同期中国智能

电视（包括互联网电视）产量为 693.9 万台，产值为 467.5 亿元。  

表 5：中国智能电视情况  

领域  2009 2010 

智能电视销量 95.7 522.3 

同比增长率 - 445.6% 
平板电视销量 2214.5 3538.0 
同比增长率 - 59.8% 
智能电视占同期平板电视份额 4.3% 14.8% 

资料来源：赛迪咨询，民生证券研究所 

表 6：各电视智能电视推出情况 

厂商  2009 

三星 今年已经推出了数款智能电视 

苹果 目前已有一款名为Apple TV的机顶盒产品，预计今年将推出智能电视 

松下 
目前唯一推出智能电视的日系厂商，与华数传媒共同打造的智能电视网络平台，可以随时下载和安装生活、娱乐、教育、

游戏等各类丰富有趣的应用程序 

LG 已经推出智能3D电视 

康佳 继2010年3月份推出第一代网锐智能电视后，下半年又发布了采用第二代OMI智能电视操作系统的5款3D智能电视 

海信 上市了LEDXT39G3D智能电视。该产品采用海信自主研发的HiTV-OS系统 

海尔 不仅推出了系列智能电视产品，还联合南昌电视台开发了国内首套多点触控三网直播智能电视点播系统 

资料来源：网络公开资料，民生证券研究所 

在电视智能化的背景下，公司顺应这一趋势，将围绕智能电视推出一系列产品，包括智能
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数字机顶盒，我们预计未来公司推出的产品还包括智能遥控器等。 

2、智能机顶盒项目满足市场增长需求 

随着智能电视的发展，智能数字机顶盒需求也快速增长。市面上现有电视机顶盒大多使

用了窄带 EoC 的技术，CPU 处理能力较弱，内存基本偏小，功能仅能完成简单的点播工作，

而对于未来的互动型电视节目、IPTV 等均不具备相关硬件处理能力，难以满足三网融合的需

求，因此，能够内臵智能操作系统的智能数字机顶盒生产尤为重要。根据权威研究机构

DisplaySearch 的预测，2014 年全球数字机顶盒出货量达到 2.22 亿台，其中新型智能数字机顶

盒将占据很大比例。 

公司数字机顶盒 11 年已经完成了原型样机的设计和开发，处在产品的研发阶段，目前已

经有重要的老客户与公司商谈过合作的事宜。三星在智能电视生产上处于全球领先地位，我们

预计公司非公开发行项目中智能数字机顶盒在研发完成后将能较快通过客户认证，公司计划达

产后产能到 120 万台/年，预计给公司能带来 7 亿元的收入。  

3、围绕智能电视，众多产品具有想象空间 

智能电视搭载了操作系统，可以自由装载软件，能提供用户全新的高清游戏感受，我们

认为游戏手柄和音响将有较大的市场空间，公司已经成为微软、索尼、任天堂游戏产品的供应

商，在游戏配套产品开发上有着先天优势；另外，公司在模具制造上的优势以及与三星等电视

巨头长久以来建立的合作关系使公司在智能遥控器上拿到订单的概率更大。围绕智能电视，公

司还将推出其他产品，电视智能化给公司带来巨大想象空间。 

五、盈利预测与投资建议 

我们认为，受益于智能手机、平板电脑的下游需求拉动，以及进入国际知名企业的供应链

的推动，公司的麦克风、扬声器业务将继续高速增长，长期来看，公司将受益于电视智能化进

程，在蜂窝式发展战略下继续成长，我们对于主要产品的预测如下： 

电声业务：公司已经进入了智能手机和平板电脑领域国际知名企业的供应链，预计未来在

某些客户中的渗透率将进一步提高，电声业务将有 40%以上的增长。  

蓝牙耳机：给缤特力代工的增速将放缓，不考虑未来公司可能给三星等客户直接供货，保

守假设不再增长，毛利率基本维持在原来水平。 

高保真立体声耳机：给大客户供货使业绩快速增长，预计 11-13 年复合增长增长率高达

70%，预计毛利率超过 35%。  

    费用率：预计公司的管理费用率将维持在 8%-9%的之间，销售费用率 2.3%左右。 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.71、1.36、 1.82 元，对应 PE 为 30.19、15.64、

11.70 倍，公司是国内电声元件的领先企业，进入了国际知名企业的供应链，并且将产品线拓

展至新领域，我们看好公司电声业务的增长以及新领域未来的发展前景，给予公司“谨慎推荐”

的评级，6 个月目标价 28.56 元，对应 12 年 21x。  
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风险提示：公司主要存在的风险有 1）大客户认证进度低于预期  2）新产品研发进展低于

预期  3）全球经济不景气  

电声业务 销售收入（百万元） 1516.67 2221.06 3233.66 

 
毛利率 32.2% 34.5% 29.2% 

 
毛利（百万元） 489.06 766.00 945.36 

蓝牙耳机 销售收入（百万元） 700.00 700.00 700.00 

 
毛利率 19.0% 18.6% 18.0% 

 
毛利（百万元） 133.00 130.20 126.00 

高保真耳机 销售收入（百万元） 1013.47 2338.56 3441.84 

 
毛利率 35.0% 37.1% 36.1% 

 
毛利（百万元） 354.72 867.57 1242.69 

LED 销售收入（百万元） 50 400 800 

 
毛利率 18.0% 18.5% 18.5% 

 
毛利（百万元） 9.00 74.00 148.00 

游戏配件 销售收入（百万元） 261.12 716.80 1331.20 

 
毛利率 30.0% 29.0% 28.0% 

 
毛利（百万元） 78.34 207.87 372.74 

其他业务（3D 眼镜等） 销售收入（百万元） 819.20 1011.20 1021.76 

 
毛利率 19.1% 20.3% 20.3% 

 
毛利（百万元） 156.80 204.80 207.44 

总销售收入（百万元） 
 

4360.46 7387.62 10528.46 

毛利率 
 

28.00% 30.46% 28.90% 

毛利（百万元） 
 

1220.91 2250.45 3042.22 
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财务数据 

利润表         
 

资产负债表         

项目（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 
 

项目（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 2,645  4,360  7,388  10,528  
 

    货币资金 723  654  739  1053  
      减：营业成本 1977  3140  5137  7486  

 
    应收票据 13  59  79  111  

      营业税金及附加 1  3  7  8  
 

    应收账款 556  1044  1647  2333  
      销售费用 60  100  171  257  

 
    预付账款 126  117  204  333  

      管理费用 211  371  665  948  
 

    其他应收款 15  23  35  56  
      财务费用 52  72  93  66  

 
    存货 263  654  1094  1519  

      资产减值损失 3  10  10  10  
 

  其他流动资产 0  0  0  0  
   加：投资收益 0  0  0  0  

 
流动资产合计 1696  2552  3799  5405  

二、营业利润 343  665  1305  1754  
 

    长期股权投资 0  0  0  0  
   加：营业外收支净额 17  24  24  24  

 
    固定资产 1245  2150  2038  2005  

三、利润总额 360  689  1329  1778  
 

    在建工程 99  36  28  24  
   减：所得税费用 65  124  239  320  

 
    无形资产 187  277  387  517  

四、净利润 295  565  1090  1458  
 

    其他非流动资产 55  37  54  75  
   归属于母公司的利润 276  530  1024  1369  

 
非流动资产合计 1586  2500  2507  2621  

五、基本每股收益（元） 0.74  0.71  1.36  1.82  
 

资产总计 3283  5052  6306  8027  

          
 

    短期借款 521  1580  1300  711  
主要财务指标 

     
    应付票据 89  92  171  297  

项目（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 
 

    应付账款 517  837  1341  2016  

EV/EBITDA 40.91  20.51  11.53  9.11  
 

    预收账款 6  12  18  27  
成长能力: 

     
    其他应付款 3  3  3  3  

    营业收入同比 134.70% 64.88% 69.42% 42.52% 
 

    应交税费 7  8  10  12  
    营业利润同比 204.7% 94.0% 96.4% 34.4% 

 
   其他流动负债 51  40  60  80  

    净利润同比 176.79% 91.80% 93.04% 33.73% 
 

流动负债合计 1194  2573  2903  3146  
营运能力: 

     
    长期借款 204  104  114  134  

    应收账款周转率 6.11  5.36  5.39  5.19  
 

    其他非流动负债 175  176  0  0  
    存货周转率 8.09  6.81  5.84  5.69  

 
非流动负债合计 379  280  114  134  

    总资产周转率 1.04  1.05  1.30  1.47  
 

负债合计 1574  2852  3017  3280  
盈利能力与收益质量: 

     
    股本 376  752  752  752  

    毛利率 25.25% 28.00% 30.46% 28.90% 
 

    资本公积 777  401  401  401  
    净利率 10.45% 12.16% 13.85% 13.00% 

 
    留存收益 482  937  1960  3329  

    总资产净利率 ROA 7.1% 13.5% 19.2% 20.3% 
 

    少数股东权益 75  110  176  265  
    净资产收益率 ROE 16.91% 25.37% 32.88% 30.54% 

 
所有者权益合计 1710  2199  3289  4747  

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 3283  5052  6306  8027  
    流动比率 1.42  0.99  1.31  1.72              
    资产负债率 47.9% 56.5% 47.8% 40.9% 

 
现金流量表 

    
    长期借款/总负债 13.0% 3.6% 3.8% 4.1% 

 
项目（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

每股指标:         
 

经营活动现金流量 321  228  868  1,315  
    每股收益 0.74  0.71  1.36  1.82  

 
投资活动现金流量 (843) (1,094) (245) (366) 

    每股经营现金流量 0.43  0.30  1.15  1.75  
 

筹资活动现金流量 769  796  (538) (635) 
    每股净资产 2.17  2.78  4.14  5.96  

 
现金及等价物净增加 248  (69) 85  314  

资料来源：公司公告、民生证券研究所 
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