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行业季度报告                                                                         
 

                      
 

——景气持续反弹，关注阶段性投资机会 
 

 

 

投资要点 
 投资逻辑：元器件行业景气反弹有望持续至 2009 年 9 月份，成为行业投
资的逻辑基础。 

 理由一：库存回补带来的订单回暖效应可以持续 4～6个月； 

 理由二：大型半导体企业倒闭导致过剩产能淘汰，这种效应至少可以
持续 9个月以上； 

 理由三：美国、日本经济急速恶化使得这些经济体将出现快速见底情
况，国金宏观分析认为美国经济或将在 2009 年 Q2 或 Q3 见底，这为
电子产品消费市场带来信心。 

 投资策略：超配元器件行业，标的选择从“主题性投资”转移至行业景气
反弹受益公司，建议按照行业景气反弹顺序投资业绩反弹较大的企业。 

 我们认为元器件各大子行业景气反弹次序依次为：液晶面板行业、集
成电路行业（含设计、制造与封装）、分立器件行业与 PCB行业。 

 推荐股票：我们首推莱宝高科、法拉电子与广州国光。考虑 PB 估值，我
们也建议关注长电科技与华微电子； 

 液晶面板行业景气持续反弹（反弹幅度与持续时间最甚）与 3G推广带
来的中国大陆手机市场繁荣推动莱宝高科空盒生产线贡献利润，保障
了公司 09年业绩增长，估值便宜也是我们推荐的重要理由。 

 现有业务业绩弹性大，围绕“能源”战略强化企业“薄膜电容专业制
造”的技术壁垒与竞争优势，为企业未来发展提供全新市场，我们认
为法拉具有良好的长期投资价值；目前公司已进入混和动力车市场。 

 估值便宜与 09 年业绩增长确定是我们推荐广州国光的主要理由，在客
户订单集中释放下保障了国光 08、09年业绩的持续增长； 

 在对下半年的投资策略分析中，我们建议投资者关注行业转型带来的“主
题性”投资机会，这种主题性投资机会将会集中在“新能源”（含混合动
力车）、“节能”（电力传输）与“高铁建设”上； 

 我们认为未来消费类电子对经济拉动作用将退位给工业电子，在以
“节能与新能源”为方向的增长动力，工业电子市场将获得高速增
长，成为推动半导体行业的重要动力。 

 美国经济将于 2009年 Q3或 Q3见底是我们分析的重要假设，因此，投资
者需要关注该假设不成立带来投资风险。 
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长期竞争力评级：高于市场均值 
 
市场数据  
行业优化平均市盈率 28.02
市场优化平均市盈率 20.60
国金元器件指数 1749.12
沪深 300指数 2322.40
上证指数 2218.33
深证成指 8389.87
中小板指数 3397.38
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图表 1：行业内重点公司投资评级（人民币） 

收盘价
已上市流通A

股
08EPS EPS 09EPS 投资 上期

（元） （百万股） （元） 09%08 （元） 评级 评级

莱宝高科 11.81 205.96 0.645 11.94% 0.722 18.31 16.357 2.44 买入 买入

法拉电子 9.24 146.62 0.436 3.44% 0.451 21.193 20.488 2.18 买入 买入

广州国光 7.89 130.83 0.430 30.47% 0.561 18.349 14.064 2.08 买入 买入

长电科技 4.10 745.18 0.112 8.93% 0.122 36.607 33.607 1.86 买入 买入

华微电子 5.03 386.69 0.135 11.11% 0.150 37.259 33.533 1.75 买入 买入

生益科技 5.82 955.67 0.16 0.63% 0.161 36.375 36.149 2.71 持有 持有

歌尔声学 29.94 30.00 1.022 22.47% 1.252 29.295 23.921 4.43 买入 买入

京东方A 3.71 1338.07 -0.343 21.23% -0.270 -10.81 -13.73 1.78 持有 持有

股票名称 08PE 09PE PB

来源：国金证券研究所  
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景气持续反弹，关注阶段性投资机会 

景气持续反弹带来的投资机会，推荐莱宝、法拉与国光 
 行业景气反弹持续，我们依然维持电子元器件行业超配的投资策略；标的
选择从“主题性投资”转移至行业景气反弹受益公司，建议按照行业景气
反弹顺序投资业绩反弹较大的企业。我们推荐组合为：莱宝高科、法拉电
子与广州国光；而从 PB估值角度，长电科技、华微电子也被入选。 

 我们认为电子元器件行业景气反弹有望持续至 2009年 9月份，这成为
行业季度投资策略（行业超配）的重要逻辑。 

 三大因素推动行业景气反弹持续至 2009年 9月份。 

 库存过度消化，回补带来的订单回暖效应将会持续 4～6个月； 

 大型半导体企业破产倒闭将直接导致过剩产能退出，退出的产能至少
需要 9个月才能重新开出，从而短期改善产业供需情况； 

 美国与日本经济的急速恶化预示着这些经济体的快速见底，国金宏观
分析认为美国经济将于 09 年 Q2 或 Q3 见底，这无疑给半导体终端市
场需求带来信心； 

 我们推荐莱宝高科、法拉电子与广州国光： 

 莱宝高科：面板价格持续上涨，并延伸至 CF层面，液晶行业景气持续
反弹增强了莱宝 TFT空盒盈利的信心，从而保障了企业业绩增长； 

 法拉电子：现有业务逐渐开始显现投资安全边际，企业经营战略转变
将提升企业投资价值与空间，公司目前已进入混和动力车市场； 

 广州国光：估值便宜与 09 年业绩增长确定是我们推荐的主要理由，在
客户订单集中释放下保障了国光 08、09年业绩的持续增长； 

图表1：元器件行业核心公司目前估值情况 
A股上市公司（单位：CHY）
股票名称 08EPS 08PE 09EPS 09PE PB       推荐理由

莱宝高科 0.64 18.08 0.72 16.15 2.41 面板行业持续反弹保增长

广州国光 0.46 16.38 0.56 13.53 1.99 手持订单确保09年持续增长
法拉电子 0.44 20.28 0.42 21.05 2.09 新战略开展提升发展空间

华微电子 0.15 33.31 0.19 27.00 1.78
中环股份 0.29 26.96 0.37 21.26 2.53
长电科技 0.11 35.82 0.13 30.31 1.79
生益科技 0.16 34.88 0.20 27.76 2.56
京东方A -0.06 -61.75 -0.27 -13.13 1.69
歌尔声学 1.02 28.49 1.26 23.06 4.29
平均 0.36 26.77 0.40 18.55 2.51

来源：国金证券研究所整理 

 

投资逻辑：行业景气反弹有望持续至 2009年 9月份 
 理由一：库存过度消化带来的回补效应带来了制造订单的反弹，这种情况
可以持续 4～6个月。 

 图表 2 所示为库存与制造订单的关系，显而易见，在行业急速恶化的
情况下，将导致库存过度消化，从而加快库存回补的情况发生。 

 我们总结了各大子行业的库存情况（如图表 3～8），看到库存波动周
期一般为 3～4 个季度，从而库存由低位上升至危险位需要 4～6 个
月，而在目前终端需求低迷情况，我们认为这个时间还会被延长。 

行业景气反弹将持续至

2009年 9月份 

推荐莱宝、法拉与国光 

三大理由构建行业景气反

弹持续至 9月份 
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图表2：库存起到助涨助跌的作用，从而影响了行业周期轮动 
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来源：国金证券研究所整理 

图表3：大尺寸液晶面板企业库存情况 图表4：小尺寸液晶面板企业库存情况 
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来源：国金证券研究所  

图表5：台湾集成电路企业存货与存货周转率 图表6：集成电路企业库存波动情况 
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图表7：CCL环节库存波动情况 图表8：PCB环节库存波动情况 
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来源：国金证券研究所  

 理由二：大型半导体企业破产倒闭直接导致过剩产能退出，这些产能要重
新开出至少需要 9个月，因此，这种供需改善至少可以持续 9个月以上。 

 自 2009 年元旦开始，多家大型半导体企业濒临破产，甚至破产，这将
直接导致这些企业的产能退出市场，直至生产线再度被开启。 

 从破产清算到被并购，再到生产线再度开启，这至少需要 9 个月以上
的时间，这也使得这些企业产能至少有 9个月是无法开工的。 

图表9：大型半导体企业减产大事记 

时间 公司名称 减产计划

2008年7月 友达光电 减产10%
2008年7月 奇美 减产10%、8月将减产20%、9月则减产15%
2008年7月 华映 8月底前减产10%
2008年7月 LG Display 8月底减产10%
2008年9月 力晶 减少标准型DRAM产量10%至15%
2008年9月 尔必达 减产总产能10%
2008年9月 现代 闪存芯片出货量减少30％

2008年10月 茂德 关闭其200mm工厂，四季度减产10％至15％
2008年10月 三星 减少了64兆和128兆DRAM的生产
2008年12月 力晶 月度产能削减20%
2008年12月 佳能 减产150万台数码相机
2008年12月 东芝 北九州的工厂停产一个月

2008年12月 海力士半导体 芯片产量调降30%
2008年12月 索尼 降低液晶电视销售预测

2008年12月 松下 减少液晶面板10%
2008年12月 夏普 停止两个工厂的液晶生产线

2009年1月 Intel 关闭四家工厂

来源：国金证券研究所整理  
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图表10：大型半导体企业破产大事记 

时间 公司名称 公司简介
2009年1月1日 奇梦达（Qimonda） 全球第四大DRAM内存芯片厂商
2009年2月1日 奇梦达里士满LLC和奇梦达北美 奇梦达在美国的子公司
2009年2月2日 S.E.S. 日本芯片设备制造商
2009年3月1日 飞索(Spansion) 全球第三大闪存芯片制造商，同

时也全球最大NOR闪存芯片制造
商

2009年3月1日 台湾茂德濒临破产 全球第十大芯片制造商

2009年3月1日 法国汤姆逊濒临破产

来源：国金证券研究所  

 理由三：美国、日本经济的急速恶化将加快这些经济体的快速见底，国金
宏观分析认为美国经济或将于 2009 年 Q2、Q3 见底，这为 09 年 Q3 或
Q4半导体市场需求提供了重要的信心支持。 

 美国经济的见底势必稳定市场信心，从而推动终端需求回暖，国金宏
观分析认为美国经济或将于 2009 年 Q2、Q3 见底，据此，我们认为
09年圣诞节电子产品销售情况将好于 08年圣诞节情况。 

图表11：美国人均消费支出与 GDP增长情况 图表12：日本人均消费支出与 GDP增长情况 
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来源：国金证券研究所整理  

 换个角度思考，从目前的反弹迹象来看，行业景气反弹出现了多触点，向
产业链纵深方向发展，因此，3 月份开始的半导体行业景气反弹仅仅是个
开始，并不会过早落下帷幕。 

 理由一：景气反弹已出现多触点方式发展；除了面板价格上涨，储存
器价格也在上涨，而印刷电路板行业（PCB）中的覆铜板也酝酿着涨
价。 

 理由二：景气反弹已向产业链纵深发展；面板行业景气反弹已经延伸
至上游材料制造，而铜箔价格已先于覆铜板产品上涨。 



维持增持评级——元器件行业 2009年 2季度报告 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

7

图表13：DRAM价格出现急速反弹 图表14：而闪存价格也快速反弹 
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图表15：液晶显示屏用面板价格走势 图表16：液晶电视用面板价格走势 
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来源：国金证券研究所  

图表17：笔记本显示屏用面板价格走势 图表18：手机显示屏用面板价格涨幅最大 
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来源：国金证券研究所整理 

 若行业发展历史来看，08 年 Q4 行业衰退情况已与 01 年科网泡沫破灭情
况相当，显然，目前的半导体行业情况要好于当时，这也从侧面显示未来
几个季度行业景气不会出现更差的情况。 

主流液晶显示器用面板

开始全面涨价，19”W 产

品涨幅最甚，达 3％。 

32”以下（含）液晶电
视用面板均在上涨，其

中 26”/27”涨幅在 4％

手机显示屏用面板价格均出现全面上

涨，主要尺寸涨幅均在 10％以上
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图表19：全球半导体市场出现急速下滑态势 图表20：中国大陆半导体市场业出现急速下滑态势 
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来源：国金证券研究所  

图表21：全球半导体行业周期的波动因素分析 
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来源：国金证券研究所整理 

 因此，从多重角度分析，我们认为目前行业景气反弹将持续至 2009 年 9
月份。这就是目前元器件行业阶段性投资机会的逻辑所在。 

 

对下半年投资策略的思考 

关注半导体行业转型带来的“主题性投资机会” 
 以“新能源”的经济发展方向势必加快工业电子市场的繁荣，从而改变半
导体行业的发展动力，诱发行业转型。 

 自 1990 年始，消费类电子推动了全球半导体市场迅速发展，成为全球
经济发展的重要动力。目前，消费类电子已占全球半导体市场 80%以
上。 

 然而，“金融危机”打破了几十年经济增长模式，以美国为代表的经
济体开始寻求新的经济增长点，“新能源”由此而生。 

 “新能源”的发展方案提出对半导体市场影响深远，“新能源”发展
将是多触点，多行业共同发展的局面，从而带来了工业电子市场的快
速发展，从而改变了未来半导体市场的增长动力。 

我们对下半年行业投资机

会认为将是行业转型带来的

“主题性投资机会” 
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 因此，未来工业电子市场繁荣成为半导体行业快速增长的重要动力，成为
行业转型的最主要特征。 

 

工业电子繁荣带来的主题性投资机会 
 若从产品应用领域来分析，主题性投资机会将出现在“新能源（含混和动
力车）”、“节能”与高铁建设三大领域。 

 新能源包括风能、太阳能等新兴能源，以及混和动力车等以新型能源
为动力的应用领域创新。 

 “节能”又是新能源战略的重要组成部分，可以说，“节能”更是创
造更多的新能源。而目前节能主要体现在电力传输与高压变频领域。 

 高铁建设将极大提高我国铁路运输系统的效率与容量，从而降低整体
经济运行的成本，成为未来市场的另一个亮点。 

 从对应的半导体产品来说，这为 MOSFET 技术与大功率薄膜电容技术带
来全新的市场增长，成为半导体市场围绕该主题的主要投资方向。 

 在风能发电领域，变压稳频是重要的环节，这也是 IGBT元器件重要的
应用领域，而在太阳能发电方面，直交转化方面也有着 IGBT的身影，
而在电力传输领域，IGBT 更是在升压变频领域发挥重要作用，这些都
是 MOSFET技术未来的重点应用领域。 

 而上述领域在无功补偿方面无不需要大功率电容的支持，大功率薄膜
电容在性能与价格方面的优势，使得它成为该领域新兴力量。而同
时，在混合动力车领域，大功率电容在增强输出功率有着显著的作
用，这使得大功率电容成为混和动力车产品必不可少的部件。 

图表22：在节能与新能源市场繁荣的推动下，区熔硅片未来将大显身手 
项目 产品情况 市场概况 应用领域与推动因素 备注

普通晶闸管(SCR) 高压直流输电

电力晶体管GTR、GTO 风电稳频并网 电力传输（含太阳能、风能）

功率场效应晶体管(MOSFET) 太阳能电站电能直交转化并网

绝缘栅双极晶体管(IGBT) 无功补偿 工业节能，钢铁厂、冶金行业

功率集成电路(PIC) 变频节能 等等用电机、风机等

太阳能电池

微波单片集成电路（MMIC）
微电子机械系统（MEMS）

替代蓝宝石

衬底材料
LED衬片 LED 用硅衬底材料

2006年全球 LED市场规模约61.7亿
美元， 2011年将达125亿美元，年
增速为16％（台湾工研院IEK）。

节能照明市场繁荣；成本优势

制作各种探测

器、传感器，

远红外窗

广泛应用于光探测、光纤通讯、工

业自动化控制系统中以及医疗、军

事、电讯、工业自动化等领域

高纯的区熔硅单晶是制作各种

探测器、传感器的关键原材料

制作射频器件

和微电子机械

系统

（MEMS）

广泛应用于微波通讯、雷达、导航

、测控、医学等领域

为区熔硅片的另一潜在应用市

场

采用高阻区

熔硅

制作高效率太

阳能光伏电池

区熔硅制作太阳能电池技术，其产

业化规模光电转换效率达到 20%，
其综合性价比超过直拉单晶硅太阳

能电池（光电转换效率为15%）和
多晶硅太阳能电池（光电转换效率

为12%）。

太阳能市场快速增长

美国
SunPower公
司最新产品

制作电力电子

器件

正在快速发

展

来源：国金证券研究所整理  
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图表23：节能市场繁荣必将推动区熔硅片与 MOSFET技术市场繁荣 
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来源：国金证券研究所整理  

 

各大主题投资下的标的 
 围绕着这些主题，从产品角度来分析，可分为两类产品：1、MOSFET 生
产线投产受益者；2、大功率电容受益者； 

 MOSFET 生产线投产受益的标的主要有：科达股份、华微电子与中环股
份。我们建议重点关注华微电子与中环股份。 

图表24：“新能源”主题投资下的标的初步分析 
公司 要点 进展 受惠市场

华微电子 MOSFET生产线投
产，产能3万片/月

09年底量产

中环股份 MOSFET生产线（3万
片/月）、区熔单晶硅
片、太阳能电池

区熔硅片规模全球第三，太阳能

电池收入占公司收入大40％，
MOSFET生产线10年量产

科达股份 IGBT项目 短期未能见业绩贡献

新能源（太阳能），

节能市场（变频变
压），电力传输，高

铁机车

来源：国金证券研究所整理 

 大功率电容受益的标的主要有：法拉电子，铜峰电子、我们建议重点关注
法拉电子。 

 详细分析可参见后续报告。 
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公司点评                                                                         
 

                莱宝高科（002106.SZ） 
 

——年报再超预期折射企业价值低估 
 

 

 

公司基本情况(人民币) 
项  目 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E

   
摊薄每股收益(元) 0.624 0.641 0.695 0.645 0.722 0.966 
净利润增长率 43.03% 2.72% 8.33% -7.11% 11.93% 33.74%

先前预期每股收益(元)  0.655 0.651 0.882 
市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 0.559 0.580 0.801

市盈率(倍) N/A N/A N/A 16.52 14.76 11.04 
行业优化市盈率(倍) 22.27 20.55 75.35 35.18 35.18 N/A
市场优化市盈率(倍) 14.65 25.86 45.72 20.60 20.60 N/A

PE/G(倍) N/A N/A N/A -2.32 1.24 0.33 
已上市流通A股(百万股) N/A 39.04 63.44 123.51 123.51 123.51 
总股本(百万股) 122.00 195.20 253.76 329.89 329.89 329.89  

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 
 三大理由构建莱宝高科的长期投资价值，我们认为其是一家拥有较强的技
术优势，优秀的管理素质的高科技公司； 

 以“技术”为导向造就了企业以盈利为基础的经营理念，优秀的管理
素质确保了其经营情况远高于行业水平，这不难从经营指标看出； 

 对行业的精准把握又成为莱宝对股东价值负责的体现；总是在行业低
谷进行投资，不仅降低了企业的经营风险，更是将股东价值最大化； 

 而从业务结构来分析，在面板行业反弹的背景下，09 年将是莱宝业绩
获得增长的起点，这凸现了其长期的投资价值； 

 2009年，莱宝将重拾增长之路，提升企业投资空间； 

 在 3G 推动中国手机市场繁荣与面板行业景气反弹的背景下，2009 年
TFT空盒项目盈利将出现超预期表现，成为推动 09年增长的动力； 

 触摸屏项目定位于中高端产品，不仅为企业打开全新的市场，更提升
了企业的客户素质，为企业未来发展提供更加稳固的基础； 

 我们预测 2009～2011年公司实现净利润 238.27、318.66和 385.45百万
元，同比分别增长 11.93%、33.74%和 20.96%，EPS 分别为 0.722、
0.966和 1.168元；目前股价相当于 09年 PE为 14.56倍，PB仅为 2.17
倍，具有很好的投资价值，维持“买入”评级，建议投资者积极配置； 

 短期需要关注小非解禁带来的对股价冲击的风险。 

减持 持有 买入 强买 卖出

器件行业

 

 

 

 
 

程兵 
(8621)61038265 
chengb@gjzq.com.cn 

联系人：赵莉 
(8621)61038257 
zhaoli@gjzq.com.cn 
中国上海黄浦区中山南路 969 号谷
泰滨江大厦 15A层（200011） 

 

相关报告 
1 《3G 招标、面板价格反弹
确保莱宝业绩增长》，
2009.2.4 

2 《三季报超市场预期,全年
EPS将在0.63以上》，
2008.10.26 

3 《行业出现衰退导致企业
经营现状低于预期》，
2008.8.18 

  

  

 

市场数据(人民币)  
市价(元) 10.50
已上市流通A股(百万股) 213.95
总市值(百万元) 3,463.82
年内股价最高最低(元) 26.94/5.51
沪深 300指数  2304.25
中小板指数  3432.67
2007年股息率   1.68%
 

成交金额（百万元）

5.51

10.51

15.51

20.51

25.51

08
02

25

08
05

20

08
08

11

08
11

07

09
02

06

人民币(元)

0

50

100

150

200

250

成交金额 莱宝高科
国金行业 沪深300



维持增持评级——元器件行业 2009年 2季度报告 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

12

图表25：销售收入预测 
项   目 2004 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E

彩色滤光片（CF-CSTN）

平均售价（元/件） 630.31 562.22 423.82 342.04 273.63 246.27 226.56 219.77
增长率（YOY） N/A -10.80% -24.62% -19.30% -20.00% -10.00% -8.00% -3.00%
销售数量（千件） 408.30 671.60 723.00 949.50 930.51 856.07 770.46 755.05
增长率（YOY） N/A 64.49% 7.65% 31.33% -2.00% -8.00% -10.00% -2.00%

销售收入（百万元） 257.36 377.58 306.42 324.76 254.61 210.82 174.56 165.94
增长率（YOY） N/A 46.72% -18.85% 5.99% -21.60% -17.20% -17.20% -4.94%
毛利率 67.09% 65.03% 64.52% 61.71% 65.47% 63.07% 60.35% 59.80%

销售成本（百万元） 84.70 132.04 108.72 124.34 87.93 77.86 69.21 66.71
增长率（YOY） N/A 55.90% -17.66% 14.37% -29.28% -11.45% -11.11% -3.60%
毛利（百万元） 172.66 245.54 197.70 200.43 166.69 132.96 105.35 99.22
增长率（YOY） N/A 42.21% -19.48% 1.38% -16.83% -20.23% -20.77% -5.82%
占总销售额比重 68.55% 73.83% 62.92% 57.42% 47.28% 27.17% 16.45% 13.41%

占主营业务利润比重 76.21% 84.63% 69.73% 65.99% 59.82% 39.64% 22.17% 17.26%
ITO导电玻璃 

平均售价（元/件） 16.96 16.68 19.91 26.07 29.42 30.43 31.53 32.55
增长率（YOY） N/A -1.65% 19.34% 30.97% 12.82% 3.45% 3.59% 3.24%
销售数量（千件） 6,960.10 8,024.20 9,071.50 9,235.94 8,331.67 8,499.79 8,772.37 9,163.09
增长率（YOY） N/A 15.29% 13.05% 1.81% -9.79% 2.02% 3.21% 4.45%

销售收入（百万元） 118.06 133.86 180.61 240.82 245.10 258.67 276.57 298.24
增长率（YOY） N/A 13.39% 34.92% 33.34% 1.77% 5.54% 6.92% 7.84%
毛利率 45.66% 33.32% 47.52% 42.89% 44.38% 45.53% 46.52% 48.44%

销售成本（百万元） 64.15 89.26 94.78 137.54 136.31 140.90 147.90 153.79
增长率（YOY） N/A 39.14% 6.19% 45.11% -0.89% 3.37% 4.96% 3.98%
毛利（百万元） 53.91 44.60 85.82 103.29 108.78 117.77 128.67 144.46
增长率（YOY） N/A -17.26% 92.42% 20.35% 5.32% 8.26% 9.25% 12.27%
占总销售额比重 31.45% 26.17% 37.08% 42.58% 45.51% 33.33% 26.06% 24.10%

占主营业务利润比重 23.79% 15.37% 30.27% 34.01% 39.04% 35.11% 27.08% 25.13%
TFT空盒（TFT-Arry） 

平均售价（元/件） 850.00 986.00 1,025.44 1,076.71
增长率（YOY） 16.00% 4.00% 5.00%
销售数量（千件） 28.00 210.00 309.60 340.00
增长率（YOY） 650.00% 47.43% 9.82%

销售收入（百万元） 23.80 207.06 317.48 366.08
增长率（YOY） 770.00% 53.33% 15.31%
毛利率 -14.96% 21.67% 35.73% 37.99%

销售成本（百万元） 27.36 162.20 204.03 227.00
增长率（YOY） N/A 492.84% 25.79% 11.26%
毛利（百万元） -3.56 44.86 113.44 139.08
增长率（YOY） N/A -1360.11% 152.89% 22.60%
占总销售额比重 4.42% 26.68% 29.91% 29.58%

占主营业务利润比重 -1.28% 13.38% 23.88% 24.20%
触摸屏TP

平均售价（元/件） 750.00 772.50 795.68 819.55
增长率（YOY） N/A 3.00% 3.00% 3.00%
销售数量（千件） 20.00 128.80 368.00 496.80
增长率（YOY） N/A 544.00% 185.71% 35.00%

销售收入（百万元） 15.00 99.50 292.81 407.15
增长率（YOY） N/A 563.32% 194.29% 39.05%
毛利率 45.00% 40.00% 43.60% 47.16%

销售成本（百万元） 8.25 59.70 165.15 215.14
增长率（YOY） N/A 623.62% 176.64% 30.27%
毛利（百万元） 6.75 39.80 127.66 192.01
增长率（YOY） N/A 489.62% 220.75% 50.41%
占总销售额比重 2.79% 12.82% 27.59% 32.90%

占主营业务利润比重 2.42% 11.87% 26.87% 33.41%

销售总收入（百万元） 375.41 511.45 487.03 565.59 538.51 776.05 1061.41 1237.41
销售总成本（百万元） 148.85 221.30 203.50 261.87 259.85 440.66 586.29 662.64
毛利（百万元） 226.57 290.15 283.53 303.71 278.66 335.39 475.12 574.77
平均毛利率 60.35% 56.73% 58.22% 53.70% 51.75% 43.22% 44.76% 46.45%

来源：国金证券研究所  
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图表26：三张表预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 521 487 566 539 776 1,061 1,237 货币资金 184 1,108 884 1,490 1,307 1,494 1,750
    增长率 -6.5% 16.1% -4.8% 44.1% 36.8% 16.6% 应收款项 121 93 165 130 188 263 306
主营业务成本 -228 -203 -262 -260 -441 -586 -663 存货 29 27 27 36 54 80 93
    %销售收入 43.8% 41.8% 46.3% 48.3% 56.8% 55.2% 53.6% 其他流动资产 6 2 21 38 46 61 68
毛利 293 284 304 279 335 475 575 流动资产 340 1,230 1,097 1,694 1,595 1,898 2,217
    %销售收入 56.2% 58.2% 53.7% 51.7% 43.2% 44.8% 46.4%     %总资产 51.8% 77.0% 75.5% 61.8% 53.2% 55.8% 65.2%
营业税金及附加 0 -1 -1 -3 -4 -5 -6 长期投资 0 0 10 11 10 10 10
    %销售收入 0.1% 0.3% 0.2% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 305 346 195 699 872 838 807
营业费用 -16 -12 -14 -13 -18 -23 -27     %总资产 46.5% 21.7% 13.4% 25.5% 29.1% 24.7% 23.7%
    %销售收入 3.2% 2.5% 2.4% 2.4% 2.3% 2.2% 2.2% 无形资产 11 22 151 136 124 113 104
管理费用 -37 -30 -39 -36 -51 -69 -79 非流动资产 316 368 357 848 1,007 963 923
    %销售收入 7.1% 6.3% 6.9% 6.6% 6.6% 6.5% 6.4%     %总资产 48.2% 23.0% 24.5% 30.9% 33.6% 28.3% 27.1%
息税前利润（EBIT） 239 239 249 227 263 377 462 资产总计 657 1,598 1,454 2,743 2,998 3,399 3,400
    %销售收入 45.9% 49.1% 44.1% 42.2% 33.9% 35.6% 37.3% 短期借款 14 50 63 0 0 0 0
财务费用 -2 -1 18 20 26 26 30 应付款项 32 44 45 36 49 66 74
    %销售收入 0.5% 0.3% -3.2% -3.8% -3.3% -2.4% -2.5% 其他流动负债 36 27 33 99 127 176 183
资产减值损失 0 0 -2 -1 -1 -1 0 流动负债 81 121 142 135 177 241 257
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 长期贷款 50 27 44 44 44 45 47
投资收益 1 0 0 7 6 7 7 其他长期负债 0 0 0 0 0 0 0
    %税前利润 0.6% 0.1% 0.0% 2.7% 2.0% 1.6% 1.4% 负债 131 148 186 179 221 286 304
营业利润 238 238 266 254 294 410 499 普通股股东权益 472 1,397 1,512 2,481 2,497 2,688 2,947
  营业利润率 45.7% 48.9% 47.0% 47.1% 37.9% 38.6% 40.3% 少数股东权益 53 54 53 55 57 59 61
营业外收支 11 15 5 7 8 15 14 负债股东权益合计 657 1,598 1,454 2,743 2,998 3,399 3,400
税前利润 249 253 271 260 302 425 513
    利润率 47.8% 52.0% 48.0% 48.4% 38.9% 40.0% 41.5% 比率分析

所得税 -38 -38 -40 -46 -62 -104 -126 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E
  所得税率 15.4% 15.0% 14.7% 17.5% 20.5% 24.5% 24.5% 每股指标

净利润 211 215 231 215 240 321 387 每股收益 1.688 1.084 0.903 0.839 0.939 1.256 1.519
少数股东损益 5 4 2 2 2 2 2 每股净资产 3.865 7.155 5.957 9.776 9.838 10.594 11.613
归属于母公司的净利 206 212 229 213 238 319 385 每股经营现金净流 1.657 1.584 0.832 0.879 0.835 1.099 1.546
    净利率 39.5% 43.4% 40.5% 39.5% 30.7% 30.0% 31.1% 每股股利 0.000 0.000 0.600 0.300 0.360 0.500 0.500

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 43.67% 15.15% 15.16% 8.58% 9.54% 11.85% 13.08%

2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 总资产收益率 31.42% 13.23% 13.09% 7.84% 8.59% 10.50% 11.64%
净利润 206 212 231 215 240 321 387 投入资本收益率 34.37% 13.32% 12.73% 7.27% 8.04% 10.21% 11.42%
少数股东损益 5 4 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 49 50 59 26 41 64 71 主营业务收入增长率 34.30% -6.51% 16.13% -4.79% 44.11% 36.77% 16.58%
非经营收益 3 3 4 -10 -11 -19 -18 EBIT增长率 29.92% 0.14% 4.20% -8.79% 15.53% 43.62% 22.44%
营运资金变动 -61 41 -83 -8 -58 -87 -48 净利润增长率 43.03% 2.72% 8.33% -7.11% 11.93% 33.74% 20.96%
经营活动现金净流 202 309 211 223 212 279 392 总资产增长率 1.09% 143.90% 9.52% 74.91% 2.35% 9.96% 9.72%
资本开支 -43 -96 -331 -510 -191 -5 -16 资产管理能力

投资 25 0 -10 -1 0 0 0 应收账款周转天数 64.0 64.1 57.1 80.0 80.0 82.0 82.0
其他 2 0 0 7 6 7 7 存货周转天数 41.4 50.4 37.6 50.0 45.0 50.0 51.0
投资活动现金净流 -16 -96 -341 -504 -185 2 -9 应付账款周转天数 71.4 59.8 59.5 47.5 38.3 38.3 38.3
股权募资 0 938 0 957 -131 0 0 固定资产周转天数 213.1 256.3 #DIV/0! 2.3 228.4 217.5 174.3
债权募资 -49 14 35 -63 0 1 2 偿债能力

其他 2 0 -129 -8 -79 -94 -130 净负债/股东权益 -22.90% -71.12% -49.67% -57.04% -49.46% -52.76% -56.61%
筹资活动现金净流 -48 952 -94 887 -210 -93 -128 EBIT利息保障倍数 99.8 177.5 -13.8 -11.2 -10.1 -14.6 -15.2
现金净流量 138 1,165 -224 606 -183 187 255 资产负债率 20.00% 9.25% 10.62% 6.58% 7.95% 9.43% 9.17%

来源：国金证券研究所  
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公司点评                                                                         
 

                                   法拉电子（600563.SH） 
 

——新战略将深刻改变法拉发展路径 
 

 

 

公司基本情况(人民币) 
项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

   
摊薄每股收益(元) 0.477 0.595 0.436 0.405 0.417 0.551 
净利润增长率 26.29% 24.84% -26.67% -32.01% 2.99% 32.23%

先前预期每股收益(元)  0.405 0.417 0.551 
市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 0.384 0.532 N/A

市盈率(倍) 25.83 37.04 13.52 22.32 21.67 16.39 
行业优化市盈率(倍) 28.08 56.85 25.39 25.39 N/A N/A
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 20.60 20.60 N/A N/A

PE/G(倍) 0.98 1.49 N/A -0.70 7.25 0.51 
已上市流通A股(百万股) 93.75 124.13 146.63 146.63 146.63 146.63 
总股本(百万股) 225.00 225.00 225.00 225.00 225.00 225.00  

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 
 法拉电子是目前行业景气反弹最佳的投资标的之一，现有业务业绩弹性大
是主要原因。 

 现有业务在 2008年仅给公司带来 0.42元的业绩贡献，但在 2007年行
业景气较高的情况下却为 0.622元！ 

 围绕着以“能源”为主的战略规划，将深刻改变企业发展模式，强化企业
的投资价值，目前公司已经进入混合动力车市场；同时，目前在半导体行
业已经衰退了一年之后，现有资产也将逐渐出现良好的安全边际； 

 新的发展战略意味着企业市场由消费电子转向工业电子，这将进一步
强化企业的专业化优势，提升企业抗周期性风险能力与为企业发展带
来更多机会； 

 我们维持对法拉电子的盈利预测，预测 2008～2010 年公司实现净利润
91.02、93.74 和 123.95 百万元，同比分别增长 -32.01%、2.99%和
32.23%，EPS 分别为 0.405、0.417和 0.551元。维持“买入”评级； 

 

 

 

减持 持有 买入 强买 卖出

元件行业

 

 

 

 
 

程兵 
(8621)61038265 
chengb@gjzq.com.cn 

联系人：朱莉 
(8621)61038271 
zhuli@gjzq.com.cn 
中国上海黄浦区中山南路 969 号谷
泰滨江大厦 15A层（200011） 

 

相关报告 
1 《大功率电容或带领法拉
进入混合动力车领域》，
2009.1.21 

2 《三季度经营继续恶化,四
季度不容乐观》，
2008.10.31 

3 《站在行业高度来看待法
拉发展未来》，2008.8.18 

  

  

 

市场数据(人民币)  
市价(元) 9.02
已上市流通A股(百万股) 146.63
总市值(百万元) 2,029.50
年内股价最高最低(元) 21.80/5.13
沪深 300指数  2286.58
上证指数  2193.01
2007年股息率   0.00%
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图表27：销售收入预测 
产品销售收入（单位：人民币百万元）

项   目 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E

电容器与金属化膜

销售收入（百万元） 399.30 490.89 577.92 577.92 606.41 667.05 747.09
增长率（YOY） 17.38% 22.94% 17.73% 17.73% 4.93% 10.00% 12.00%
毛利率 37.90% 38.72% 34.84% 34.84% 31.29% 29.50% 31.00%

销售成本（百万元） 247.97 300.82 376.57 376.57 416.66 470.27 515.50
增长率（YOY） 16.62% 21.31% 25.18% 25.18% 10.65% 12.87% 9.62%
毛利（百万元） 151.34 190.07 201.35 201.35 189.75 196.78 231.60
增长率（YOY） 18.65% 25.60% 5.93% 5.93% -5.76% 3.71% 17.69%
占总销售额比重 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 95.15% 90.33%
占主营业务利润比重 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 92.79% 85.78%

大功率电容

平均售价（元/件） 850.00 800.00 800.00
增长率（YOY） N/A -5.88% 0.00%
销售数量（千件） 40.00 100.00 120.00
增长率（YOY） N/A 150.00% 20.00%

销售收入（百万元） 34.00 80.00 96.00
增长率（YOY） N/A 135.29% 20.00%
毛利率 45.00% 48.00% 48.00%

销售成本（百万元） 18.70 41.60 49.92
增长率（YOY） N/A 122.46% 20.00%
毛利（百万元） 15.30 38.40 46.08
增长率（YOY） N/A 150.98% 20.00%
占总销售额比重 4.85% 9.67% 10.29%
占主营业务利润比重 7.21% 14.22% 15.08%

销售总收入（百万元） 399.30 490.89 577.92 577.92 606.41 701.05 827.09
销售总成本（百万元） 247.97 300.82 376.57 376.57 416.66 488.97 557.10
毛利（百万元） 151.34 190.07 201.35 201.35 189.75 212.08 270.00
平均毛利率 37.90% 38.72% 34.84% 34.84% 31.29% 30.25% 32.64%

来源：国金证券研究所  
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图表28：三张表预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 491 578 656 606 701 827 货币资金 251 133 173 170 170 290
    增长率 17.7% 13.6% -7.6% 15.6% 18.0% 应收款项 183 246 230 236 273 322
主营业务成本 -301 -365 -455 -417 -489 -557 存货 95 103 127 114 134 153
    %销售收入 61.3% 63.1% 69.3% 68.7% 69.7% 67.4% 其他流动资产 14 32 22 44 51 58
毛利 190 213 202 190 212 270 流动资产 543 515 551 563 628 822
    %销售收入 38.7% 36.9% 30.7% 31.3% 30.3% 32.6%     %总资产 62.5% 55.7% 50.8% 49.4% 54.3% 63.5%
营业税金及附加 -5 -5 -5 -6 -7 -8 长期投资 0 0 0 1 0 0
    %销售收入 1.0% 0.9% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 298 380 486 538 480 416
营业费用 -8 -10 -12 -11 -13 -14     %总资产 34.3% 41.1% 44.8% 47.2% 41.5% 32.1%
    %销售收入 1.6% 1.8% 1.8% 1.8% 1.9% 1.8% 无形资产 27 27 46 36 46 55
管理费用 -61 -53 -65 -56 -66 -79 非流动资产 325 409 534 577 528 473
    %销售收入 12.5% 9.2% 10.0% 9.2% 9.5% 9.5%     %总资产 37.5% 44.3% 49.2% 50.6% 45.7% 36.5%
息税前利润（EBIT） 116 145 120 117 126 169 资产总计 868 924 1,085 1,140 1,156 1,296
    %销售收入 23.6% 25.0% 18.2% 19.3% 18.0% 20.4% 短期借款 0 0 14 0 0 0
财务费用 2 0 -5 -8 -8 -5 应付款项 48 40 68 48 56 64
    %销售收入 -0.4% 0.1% 0.7% 1.3% 1.2% 0.6% 其他流动负债 29 29 25 20 23 28
资产减值损失 0 -4 -2 0 0 0 流动负债 77 69 108 68 80 92
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1
投资收益 0 6 1 3 3 3 其他长期负债 4 0 0 0 0 0
    %税前利润 0.0% 4.1% 1.1% 2.6% 2.4% 1.8% 负债 81 70 108 68 80 93
营业利润 118 147 115 112 120 166 普通股股东权益 787 855 953 1,044 1,044 1,167
  营业利润率 24.0% 25.4% 17.5% 18.4% 17.2% 20.1% 少数股东权益 0 0 25 28 32 36
营业外收支 7 2 5 3 3 3 负债股东权益合计 868 924 1,085 1,140 1,156 1,296
税前利润 125 149 120 115 123 169
    利润率 25.4% 25.8% 18.2% 18.9% 17.6% 20.5% 比率分析

所得税 -17 -15 -16 -21 -26 -42 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
  所得税率 13.9% 10.3% 13.5% 18.0% 21.0% 25.0% 每股指标
净利润 107 134 104 94 97 127 每股收益 0.477 0.595 0.436 0.405 0.415 0.547
少数股东损益 0 0 5 3 4 4 每股净资产 3.497 3.798 4.234 4.640 4.639 5.186
归属于母公司的净利 107 134 98 91 93 123 每股经营现金净流 0.602 0.419 0.900 0.586 0.575 0.680
    净利率 21.8% 23.2% 15.0% 15.0% 13.3% 14.9% 每股股利 0.250 0.300 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.63% 15.67% 10.30% 8.74% 8.95% 10.55%

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 总资产收益率 12.36% 14.49% 9.04% 8.00% 8.09% 9.50%
净利润 107 134 104 94 97 127 投入资本收益率 13.31% 15.19% 10.44% 8.94% 9.24% 10.51%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 48 53 60 70 78 84 主营业务收入增长率 22.94% 17.73% 13.59% -7.62% 15.61% 17.98%
非经营收益 0 0 3 7 6 4 EBIT增长率 29.68% 19.04% -17.30% -2.44% 7.75% 34.03%
营运资金变动 -20 -93 36 -39 -52 -62 净利润增长率 26.29% 24.84% -26.67% -7.11% 2.49% 31.67%
经营活动现金净流 136 94 203 132 129 153 总资产增长率 8.67% 6.49% 17.47% 5.04% 1.35% 12.13%
资本开支 -52 -150 -143 -111 -26 -27 资产管理能力

投资 0 0 -20 -1 0 0 应收账款周转天数 97.3 101.2 98.9 100.0 100.0 100.0
其他 -10 16 0 3 3 3 存货周转天数 111.0 99.2 92.4 100.0 100.0 100.0
投资活动现金净流 -62 -134 -163 -109 -23 -24 应付账款周转天数 39.3 35.0 39.7 35.0 35.0 35.0
股权募资 0 0 0 0 -94 0 固定资产周转天数 193.1 168.3 172.3 199.0 194.2 136.5
债权募资 0 0 -2 -15 0 1 偿债能力

其他 1 -68 3 -11 -12 -10 净负债/股东权益 -31.87% -15.62% -16.19% -15.83% -15.85% -24.06%
筹资活动现金净流 1 -68 1 -26 -106 -9 EBIT利息保障倍数 -55.7 396.0 24.7 14.7 14.8 32.0
现金净流量 75 -108 41 -3 1 120 资产负债率 9.32% 7.52% 9.94% 6.00% 6.91% 7.18%

来源：国金证券研究所 
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公司研究简报                                                                         
 

                    广州国光（002045.SZ） 
 

——未来依然增长凸现企业投资价值 
 

 

 

公司基本情况(人民币) 
项  目 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E

   
摊薄每股收益(元) 0.450 0.417 0.394 0.459 0.559 0.695 
净利润增长率 -13.54% 48.12% 17.99% 19.13% 21.98% 24.22%

先前预期每股收益(元)  0.459 0.559 0.695 
市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 0.440 0.514 0.595

市盈率(倍) 18.54 33.10 35.90 12.65 13.19 10.62 
行业优化市盈率(倍) 22.27 20.55 75.35 35.18 35.18 N/A
市场优化市盈率(倍) 14.65 25.86 45.72 20.60 20.60 N/A

PE/G(倍) N/A 0.69 2.00 0.66 0.60 0.44 
已上市流通A股(百万股) 39.90 77.61 127.01 131.47 131.47 131.47 
总股本(百万股) 100.00 160.00 200.00 204.46 204.46 204.46  

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 
 客户订单集中释放确保了广州国光 08、09 年业绩持续增长，我们认为公
司 08年业绩将保持 15~20％增长，这种增速在 09年依然能够持续； 

 广州国光部分客户于 2008年 6月份后陆续完成客户认证，这些客户在
08 年释放了半年订单后，将在 09 年继续释放全年的订单，从而确保
了广州国光的业绩持续增长； 

 客户结构改善与未来的产业转移提升了广州国光的成长空间，我们看好未
来国光在代工模式下的发展； 

 东南亚、墨西哥，中国地区与东、西欧是全球三大音响代工区域，全
球经济不景气有望推动东、西欧地区的向中国转移； 

 未来快速成长的确定性与目前的估值水平较低为投资者提供了良好的投资
安全边际，目前的股价相当于 09年 13.23倍 PE，1.96倍 PB； 

 我们预测 2008～2010 年公司实现净利润 93.77、114.38 和 142.09 百万
元，同比增长分别为 19.13%、21.98%和 24.22%， EPS 分别为 0.459、
0.559和 0.695元；给予“买入”评级，建议投资者积极配置； 

 我们的盈利预测建立在对广州国光客户订单不出现延期交付的假设下，因
此，如果全球经济进一步恶化导致客户订单出现延期，将影响国光业绩，
请投资者关注该类风险； 

 

 

减持 持有 买入 强买 卖出

器件行业

 

 

 

 
 

程兵 
(8621)61038265 
chengb@gjzq.com.cn 

联系人：赵莉 
(8621)61038257 
zhaoli@gjzq.com.cn 
中国上海黄浦区中山南路 969 号谷
泰滨江大厦 15A层（200011） 

 

 
  

  

  

  

  

 

市场数据(人民币)  
市价(元) 7.34 
已上市流通A股(百万股) 131.47 
总市值(百万元) 1,500.74 
年内股价最高最低(元) 14.14/4.14 
沪深 300指数  2296.67 
中小板指数  3313.77 
2007年股息率   1.30% 
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图表29：销售收入预测 
产品销售收入（单位：人民币百万元）

项   目 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E

扬声器

销售收入（百万元） 210.69 249.03 234.41 220.55 207.32 196.96 187.11
增长率（YOY） NA 18.20% -5.87% -5.91% -6.00% -5.00% -5.00%
毛利率 28.08% 26.95% 23.00% 15.99% 16.00% 16.00% 16.00%

销售成本（百万元） 151.53 181.91 180.49 185.29 174.15 165.44 157.17
增长率（YOY） NA 20.05% -0.78% 2.66% -6.01% -5.00% -5.00%
毛利（百万元） 59.16 67.11 53.91 35.27 33.17 31.51 29.94
增长率（YOY） NA 13.44% -19.67% -34.59% -5.94% -5.00% -5.00%
占总销售额比重 43.81% 29.29% 28.33% 21.42% 16.91% 13.85% 11.46%

占主营业务利润比重 44.44% 37.75% 30.42% 13.27% 10.18% 8.14% 6.61%

音箱

销售收入（百万元） 204.69 480.84 497.31 664.97 864.47 1,063.29 1,275.95
增长率（YOY） NA 134.91% 3.43% 33.71% 30.00% 23.00% 20.00%
毛利率 29.26% 20.32% 23.26% 30.95% 31.00% 31.00% 31.00%

销售成本（百万元） 144.80 383.14 381.64 459.16 596.48 733.67 880.41
增长率（YOY） NA 164.60% -0.39% 20.31% 29.91% 23.00% 20.00%
毛利（百万元） 59.89 97.71 115.68 205.81 267.98 329.62 395.55
增长率（YOY） NA 63.14% 18.39% 77.92% 30.21% 23.00% 20.00%
占总销售额比重 42.56% 56.56% 60.09% 64.58% 70.51% 74.76% 78.13%

占主营业务利润比重 44.99% 54.95% 65.26% 77.45% 82.25% 85.16% 87.38%

注塑件

销售收入（百万元） 45.38 54.33 95.83 144.15 154.24 161.96 170.05
增长率（YOY） NA 19.73% 76.38% 50.42% 7.00% 5.00% 5.00%
毛利率 20.97% 7.14% 8.00% 17.10% 16.00% 16.00% 16.00%

销售成本（百万元） 35.86 50.45 88.17 119.50 129.56 136.04 142.84
增长率（YOY） NA 40.69% 74.75% 35.54% 8.42% 5.00% 5.00%
毛利（百万元） 9.52 3.88 7.67 24.65 24.68 25.91 27.21
增长率（YOY） NA -59.23% 97.63% 221.53% 0.12% 5.00% 5.00%
占总销售额比重 9.43% 6.39% 11.58% 14.00% 12.58% 11.39% 10.41%

占主营业务利润比重 7.15% 2.18% 4.33% 9.28% 7.57% 6.70% 6.01%

其它

销售收入（百万元） 20.20 65.90
增长率（YOY） NA 226.19%
毛利率 22.49% 13.81%

销售成本（百万元） 15.66 56.80
增长率（YOY） NA 262.72%
毛利（百万元） 4.54 9.10
增长率（YOY） NA 100.30%
占总销售额比重 4.20% 7.75%

占主营业务利润比重 3.41% 5.12%

销售总收入（百万元） 480.96 850.10 827.55 1029.68 1226.03 1422.20 1633.11
销售总成本（百万元） 347.85 672.30 650.30 763.96 900.20 1035.16 1180.42
毛利（百万元） 133.11 177.80 177.26 265.73 325.83 387.05 452.69
平均毛利率 27.68% 20.92% 21.42% 25.81% 26.58% 27.21% 27.72%

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
主营业务收入 481 850 839 1,030 1,226 1,422 货币资金 176 72 78 200 210 289
    增长率 76.8% -1.3% 22.7% 19.1% 16.0% 应收款项 242 347 345 326 389 451
主营业务成本 -348 -672 -636 -764 -900 -1,035 存货 109 122 157 178 210 241
    %销售收入 72.3% 79.1% 75.8% 74.2% 73.4% 72.8% 其他流动资产 8 6 23 34 40 45
毛利 133 178 203 266 326 387 流动资产 535 546 604 739 848 1,026
    %销售收入 27.7% 20.9% 24.2% 25.8% 26.6% 27.2%     %总资产 57.1% 48.7% 43.1% 47.7% 51.5% 56.5%
营业税金及附加 0 0 0 -5 -6 -7 长期投资 25 21 127 128 127 127
    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 374 546 577 557 553 546
营业费用 -35 -40 -28 -35 -44 -53     %总资产 39.8% 48.6% 41.1% 36.0% 33.5% 30.1%
    %销售收入 7.3% 4.7% 3.3% 3.4% 3.6% 3.7% 无形资产 2 4 91 122 117 114
管理费用 -38 -55 -75 -92 -110 -131 非流动资产 403 576 798 809 799 789
    %销售收入 7.8% 6.5% 8.9% 9.0% 9.0% 9.2%     %总资产 42.9% 51.3% 56.9% 52.3% 48.5% 43.5%
息税前利润（EBIT） 61 83 100 133 165 196 资产总计 938 1,123 1,402 1,548 1,647 1,814
    %销售收入 12.6% 9.7% 12.0% 13.0% 13.5% 13.8% 短期借款 151 259 129 75 17 0
财务费用 -6 -14 -35 -34 -36 -35 应付款项 165 203 242 340 401 462
    %销售收入 1.3% 1.6% 4.2% 3.3% 3.0% 2.5% 其他流动负债 7 8 13 52 56 61
资产减值损失 0 0 9 0 0 0 流动负债 324 470 385 466 475 523
公允价值变动收益 0 0 2 0 0 0 长期贷款 23 12 281 281 281 282
投资收益 -6 3 7 5 5 5 其他长期负债 0 0 0 0 0 0
    %税前利润 n.a 4.1% 7.3% 4.5% 3.7% 2.9% 负债 347 482 666 748 756 805
营业利润 48 72 83 104 134 167 普通股股东权益 586 634 710 775 864 980
  营业利润率 10.0% 8.5% 9.9% 10.1% 10.9% 11.7% 少数股东权益 5 17 28 27 29 31
营业外收支 1 4 9 6 3 3 负债股东权益合计 938 1,132 1,404 1,550 1,649 1,817
税前利润 49 75 92 110 137 170
    利润率 10.2% 8.9% 10.9% 10.7% 11.2% 11.9% 比率分析

所得税 -4 -9 -11 -17 -21 -25 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
  所得税率 8.1% 12.0% 12.3% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 45 66 80 94 116 144 每股收益 0.450 0.417 0.394 0.459 0.559 0.695
少数股东损益 0 0 2 0 2 2 每股净资产 5.864 3.960 3.551 3.874 4.320 4.901
归属于母公司的净利 45 67 79 94 114 142 每股经营现金净流 -0.459 0.089 0.516 1.336 0.822 0.965
    净利率 9.4% 7.8% 9.4% 9.1% 9.3% 10.0% 每股股利 0.200 0.125 0.150 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.68% 10.53% 11.08% 12.10% 13.24% 14.50%

2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 总资产收益率 4.80% 5.89% 5.61% 6.05% 6.93% 7.82%
净利润 45 67 0 94 116 144 投入资本收益率 7.42% 8.28% 7.67% 9.79% 11.78% 12.91%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 16 19 0 48 49 50 主营业务收入增长率 28.41% 76.75% -1.27% 22.69% 19.07% 16.00%
非经营收益 9 11 0 28 33 32 EBIT增长率 14.45% 40.24% 15.93% 32.80% 23.85% 18.91%
营运资金变动 -116 -82 0 98 -33 -33 净利润增长率 -13.53% 48.12% 18.00% 19.13% 21.98% 24.22%
经营活动现金净流 -46 14 0 267 164 193 总资产增长率 57.41% 20.72% 24.03% 10.40% 6.43% 10.16%
资本开支 -166 -190 -187 -55 -36 -37 资产管理能力

投资 1 2 -21 -1 0 0 应收账款周转天数 122.9 114.6 141.9 105.0 105.0 105.0
其他 12 17 3 5 5 5 存货周转天数 94.1 62.8 80.0 85.0 85.0 85.0
投资活动现金净流 -154 -171 -204 -51 -31 -32 应付账款周转天数 142.8 85.6 99.6 75.0 75.0 75.0
股权募资 312 2 4 0 1 0 固定资产周转天数 209.1 146.0 194.4 157.6 131.1 111.3
债权募资 4 86 148 -54 -58 -16 偿债能力

其他 -42 -35 -45 -40 -67 -66 净负债/股东权益 -0.31% 30.54% 44.84% 19.30% 9.76% -0.77%
筹资活动现金净流 273 53 108 -95 -123 -83 EBIT利息保障倍数 10.0 6.3 2.9 3.9 4.6 5.6
现金净流量 74 -103 -97 122 10 79 资产负债率 36.95% 42.54% 47.46% 48.24% 45.84% 44.32%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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公司投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 
持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 
减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
 
首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

长期竞争力评级的说明： 
长期竞争力评级着重于行业基本面，评判未来两年后行业综合竞争力与全市场所有行业均值比较结果。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当

年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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