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[table_main] 新股研究 

[table_reportdate] 
 

2012 年 05 月 21 日 
  

 

公司研究 新股研究 建议询价区间： 12.6-13.86 元 

双主业均衡发展，受益移动互联产业高速成长 

——奋达科技(002681)新股研究 

核心观点 参考漫步者、广州国光等同行业估值，建议给予 2011 年

全面摊薄后 EPS0.63 元 20X-22X 的估值，申购价格为 12.6-13.86 元。  

1、2011 年公司 92%的收入来自国外，尤其是美洲。公司主要生产两
大类产品：多媒体音箱和美发小家电。两者历年来的收入比重十分稳
定，前者的比例为 55%左右；后者 2011 年毛利率为 31.7%，显著高
于前者的 18.3%，但近三年来，两者毛利率呈现明显的下降态势。 

2、随着智能手机和平板电脑等移动终端高速普及，高端移动终端越
来越强调便携性，必然需要优质的外置电声设备匹配，行业前景较好。
2011 年，中国多媒体音箱销售额接近 100 亿元，同比增速略有下降，
但仍在接近 25%的高水平。2011 年，在自营出口企业中，公司多媒
体音箱出口金额全国排名第四。 

3、在苹果产业链中地位逐步提升，2009-2011 年，iphone、ipad 配
套音箱占公司音箱产品的比重分别为 2.8%、5.6%、8.0%。苹果公司
对 ODM 厂商进行严格验证，通过掌握关键器件的供应链使 ODM 厂
商良性竞争，并指定第三方机构进行全面测试，这些因素导致苹果配
套产品生产许可的进入壁垒较高。 

4、多媒体音箱自主品牌比重小，增长快。2009-2011 年，自主品牌
产品在多媒体音箱中的销售占比为 27.5%、29.7%、34.2%，逐年增
加，但国内市场 OBM 产品占比为 13.5%，没有明显提升。 

5、美发小家电没有 OBM 产品，全部为 ODM 产品。欧美美发小家电
市场壁垒很高，公司通过 ODM 方式进入该市场。公司主要 ODM 客
户为 Sally Beauty、Imation、HOT、昆盈，是定位于专业市场和零售
市场的中高端品牌，2011 年对上述四家客户的销售收入较 2010 年增
长 7851.90 万元，并新增了 Trust、The Source 等重要客户。直（卷）
发器产品平均售价约 11 美元/套左右，产品采购价格在 ODM 客户营
销价值链条中的比重仅为 10%-20%，但毛利率仍高于音箱产品。 

6、客户集中度较高，但风险不大。2009-2011 年，公司对前五大客
户的销售收入占营业收入的比例为 65.7%、53.9%和 50.8%，虽然逐
年下降，但存在客户相对集中的风险。大客户主要为国际知名品牌商
和零售商，公司实际承担的风险较小，且正在和罗技、Tescom、
Monster 等国际知名品牌商洽谈合作。 

 

投资建议：在收入增速环比缓慢下降、毛利率环比微降的假设下，我
们预计公司 2012-2014 年的归属母公司净利润增速为 12.7%、21.8%
和 16.6%，对应全面摊薄 EPS 分别为 0.71 元、0.86 元和 1.01 元。 

风险因素：欧洲出现重大不利事件影响出口，募投项目不及预期。 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 11250.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 6.48 

每股净资产(元) 3.67 

建议询价区间(元) 12.6-13.86 

 

 

 

 

 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万) 809.37 971.24 1116.93 1284.47 

同比增速(%) 22.25% 20.00% 15.00% 15.00% 

净利润(百万) 94.43 106.37 129.55 151.10 

同比增速(%) 7.67% 12.65% 21.80% 16.64% 

全面摊薄 EPS(元) 0.63 0.71 0.86 1.01 
 

[table_research] 研究员： 杨志刚 

电 话： 010-84183240 

Email： yangzhigang@guodu.com 

执业证书编号： S0940511070003 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 425.43 681.70 885.75 979.59 营业收入 809.37 971.24 1116.93 1284.47 

现金 170.03 525.91 497.05 756.70 营业成本 614.35 737.22 847.80 974.97 

应收账款 152.91 44.45 235.75 85.06 营业税金及附加 5.52 6.63 7.62 8.76 

其它应收款 8.96 20.54 11.49 22.34 营业费用 32.17 38.68 43.93 50.91 

预付账款 3.24 0.00 1.07 0.07 管理费用 47.13 66.42 71.67 81.69 

存货 89.80 85.13 138.11 112.68 财务费用 10.32 4.62 1.80 -0.18 

其他 0.49 5.67 2.28 2.74 资产减值损失 2.10 2.93 3.50 3.75 

非流动资产 222.10 258.53 277.57 288.45 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 2.06 1.35 1.76 1.72 

固定资产 165.21 188.87 200.43 208.85 营业利润 99.84 116.09 142.36 166.29 

无形资产 35.33 42.66 47.68 53.30 营业外收入 8.06 6.76 6.98 7.27 

其他 21.56 27.00 29.45 26.30 营业外支出 0.17 0.95 1.19 0.77 

资产总计 647.53 940.23 1163.32 1268.04 利润总额 107.74 121.89 148.15 172.79 

流动负债 232.12 225.34 324.46 286.31 所得税 13.85 15.67 19.04 22.21 

短期借款 69.95 43.14 49.68 54.26 净利润 93.89 106.23 129.11 150.58 

应付账款 144.66 142.28 243.12 186.36 少数股东损益 -0.54 -0.14 -0.44 -0.53 

其他 17.50 39.92 31.66 45.69 归属母公司净利润 94.43 106.37 129.55 151.10 

非流动负债 1.80 5.29 5.46 4.24 EBITDA 106.37 135.89 159.56 184.35 

长期借款 0.00 2.00 2.03 1.40 EPS（元） 0.63 0.71 0.86 1.01 

  其他 1.80 3.30 3.43 2.84      

负债合计 233.91 230.63 329.93 290.55 主要财务比率     

少数股东权益 1.13 0.99 0.55 0.02  2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 412.48 708.61 832.84 977.47 成长能力     

资本公积金 647.53 940.23 1163.32 1268.04 营业收入 22.25% 20.00% 15.00% 15.00% 

留存收益     营业利润 3.72% 16.27% 22.63% 16.81% 

归属母公司股东权益   单位:百万

元 
 归属母公司净利润 7.67% 12.65% 21.80% 16.64% 

负债和股东权益 2011 2012E 2013E 2014E 获利能力     

     毛利率 24.10% 24.10% 24.10% 24.10% 

现金流量表     净利率 11.60% 10.94% 11.56% 11.72% 

单位：百万元 0.00 22.43 26.20 30.04 ROE 22.70% 14.97% 15.49% 15.40% 

经营活动现金流 10.32 4.62 1.80 -0.18 ROIC 19.03% 13.05% 13.08% 12.97% 

净利润 -2.06 -1.35 -1.76 -1.72 偿债能力     

折旧摊销 -88.85 122.15 -140.46 123.07 资产负债率 36.12% 24.53% 28.36% 22.91% 

财务费用 -0.23 0.31 -0.13 -0.02 净负债比率 17.64% 6.43% 6.28% 5.76% 

投资损失 49.75 -57.79 -43.37 -39.17 流动比率 1.83 3.03 2.73 3.42 

营运资金变动 -12.45 29.69 16.61 14.74 速动比率 1.45 2.65 2.30 3.03 

其它 14.26 0.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 51.56 -28.10 -26.76 -24.43 总资产周转率 1.29 1.22 1.06 1.06 

资本支出 -36.10 159.29 -0.25 -2.95 应收帐款周转率 6.21 9.84 7.97 8.01 

长期投资 33.99 -26.81 6.55 4.57 应付帐款周转率 4.08 5.14 4.40 4.54 

其他 0.00 2.00 0.04 -0.63 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -70.09 184.11 -6.83 -6.89 每股收益 0.84 0.71 0.86 1.01 

短期借款 26.72 355.88 -28.86 259.64 每股经营现金 0.12 2.26 0.13 2.68 

长期借款     每股净资产 3.68 5.71 6.70 7.86 

普通股增加     估值比率     

资本公积增加   单位:百万

元 
 P/E 9.09 0.00 0.00 0.00 

其他 2011 2012E 2013E 2014E P/B 2.08 0.00 0.00 0.00 

现金净增加额 809.37 971.24 1116.93 1284.47 EV/EBITDA 7.18 -3.50 -2.76 -3.78 

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 

 

免责声明 

国都证券研究所及研究员在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，在研究所和研究员知情的范围内本公

司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，

风险自负。 

本报告版权归国都证券所有，未经书面授权许可，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发送、发布、复制。 
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