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基础数据 
总股本（百万股） 137
流通 A 股（百万股） 137
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 3,484
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业绩持续高成长的苹果核心供应商 

              ——2011 年报点评 

 公司 11 年实现营收 22.46 亿元，同比增长 70.69%；实现净利润 1.19 亿元，

同比增长 67.17%；扣除非经常损益的净利润为 1.14 亿元，同比增长

167.23%；基本每股收益为 0.87 元。 

 公司 11 年业绩优异，保持在移动电源领域的领先地位。11 年惠州蓝微继

续坚持高端客户路线，保持了在 iPhone 手机的领先份额。同时，通过精益

生产导入、APQP 研发工程导入、建立质量信息系统等措施，蓝微使制造

效率和质量水平在原有基础上大幅提升 30%以上。我们预计蓝微在 12 年

将继续保持在 iPhone 的领先份额。 

 公司中大型移动电源管理系统市场空间广阔。公司中型移动电源管理系统

主要面对电动工具市场，目前拥有宝时得等高端客户。此外，公司通过参

股亿能进入大型移动电源管理系统领域。由于基数较低，同时技术储备充

足，公司在中大型领域发展空间广阔，高增速可期。 

 公司电芯业务仍处于亏损状态。11 年公司子公司惠州聚能产生了 3432.99
万元的亏损。由于电芯业务对资本、技术、人才投入需求较大，公司在电

芯领域还没有产生明显收益。但我们依然看好公司电芯业务的前景，作为

国内领先的移动电源企业，储备电芯技术是公司中长期发展的必经之路，

也有利于公司掌握电池的核心技术，积极参与国际化竞争。我们预计 12
年聚能公司业绩将有大幅好转。 

 公司业绩有坚实保证，持续高成长可期。公司 12 年的经营计划为实现营

业收入 26 亿元，同比增长 17.3%。但综合前几年的情况来看，公司的经

营计划一般做得非常保守，公司 11 的经营计划为实现营收 15 亿元，但实

际业绩远超计划。我们认为公司未来业绩有坚实保证，持续高成长可期。

保守起见，我们预测公司 2012 年、2013、2014 年 EPS 分别为 1.16、1.51、
1.93 元，对应 PE 分别为 22.0、16.9、13.2 倍。给予“增持”评级。 

 风险因素。市场波动的风险，公司业绩不达预期的风险。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 2246.3 2635  3491 4473 

(+/-%) 70.7 17% 32% 28%

归属母公司净利润(百万元) 119.3 159  206 264 

(+/-%)  67.2 33% 30% 28%

EPS(元，转增后摊薄) 0.87 1.16  1.51 1.93 

P/E(倍) 29.2 21.95  16.90 13.19 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 1241  1475  2013  2649 营业收入 2246  2635  3491 4473 
现金 100  241  349  504 营业成本 1783  2053  2736 3520 
应收账款 889  926  1255  1623 营业税金及附加 7  9  11 15 
其他应收款 7  21  26  31 营业费用 72  85  113 144 
预付账款 9  15  17  23 管理费用 169  207  274 349 
存货 201  214  290  376 财务费用 3  7  5 4 
其他流动资 34  58  75  92 资产减值损失 28  34  34 33 
非流动资产 178  170  152  136 公允价值变动收 0  0  0 0 
长期投资 0  0  0  0 投资净收益 9  9  10 10 
固定资产 131  125  105  85 营业利润 193  250  328 418 
无形资产 27  28  31  36 营业外收入 3  5  4 5 
其他非流动 20  17  16  16 营业外支出 4  5  5 5 
资产总计 1419  1645  2165  2785 利润总额 193  249  327 417 
流动负债 971  1002  1264  1556 所得税 35  45  60 76 
短期借款 134  102  106  109 净利润 157  204  267 341 
应付账款 512  589  789  1013 少数股东损益 38  45  61 77 
其他流动负 325  310  369  434 归属母公司净利 119  159  206 264 
非流动负债 21  12  13  13 EBITDA 226  277  353 442 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.87  1.16  1.51 1.93 
其他非流动 21  12  13  13  
负债合计 992  1013  1277  1569 主要财务比率  
少数股东权 113  158  219  296 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 137  137  137  137 成长能力  
资本公积 7  7  7  7 营业收入 70.7% 17.3% 32.5% 28.1%
留存收益 170  329  525  776 营业利润 130.3% 29.3% 31.3% 27.5%
归属母公司 314  473  669  920 归属母公司净利 67.2% 33.0% 29.9% 28.1%
负债和股东 1419  1645  2165  2785 获利能力  
    毛利率(%) 20.6% 22.1% 21.6% 21.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 38.0% 33.5% 30.8% 28.7%
经营活动现 -9  172  112  164 ROIC(%) 34.4% 41.6% 41.3% 41.3%
净利润 157  204  267  341 偿债能力  
折旧摊销 30  21  21  21 资产负债率(%) 69.9% 61.6% 59.0% 56.3%
财务费用 3  7  5  4 净负债比率(%) 13.51% 10.06% 8.30% 6.97%
投资损失 -9  -9  -10  -10 流动比率 1.28  1.47  1.59 1.70 
营运资金变 -224  -84  -196  -220 速动比率 1.07  1.26  1.36 1.46 
其他经营现 33  33  25  27 营运能力  
投资活动现 -62  8  7  5 总资产周转率 1.98  1.72  1.83 1.81 
资本支出 65  0  0  0 应收账款周转率 3  3  3 3 
长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 4.35  3.73  3.97 3.91 
其他投资现 3  8  7  5 每股指标（元）  
筹资活动现 61  -39  -11  -14 每股收益 (最新 0.87  1.16  1.51 1.93 
短期借款 72  -32  4  3 每股经营现金流 -0.07  1.26  0.82 1.20 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产 (最 2.30  3.46  4.89 6.72 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率  
资本公积增 -0  0  0  0 P/E 29.20  21.95  16.90 13.19 
其他筹资现 -12  -7  -15  -17 P/B 11.08  7.36  5.21 3.79 
现金净增加 -12  141  108  155 EV/EBITDA 16  13  10 8 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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