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 公司处于景气度阶段性高点 营收增速放缓 

——东软载波2012年中报点评 

事件：2012年上半年，公司实现营业收入1.68亿元，比上年同期

增长7.17%；实现营业利润0.95亿元，比上年同期增长21.08%；

实现净利润1.03亿元，比上年同期增长35.74%。基本每股收益

0.47元；加权平均净资产收益率7.34%。中期利润分配预案为不

分配不转增。 

点评： 

◆主营业务增速连续放缓，盈利能力略有下滑:公司2011
年1季度首次发行A股，当年1季度公司净利润同比增幅达到最高

点。截止2012年上半年，公司主营收入连续第5个季度回落。主

要原因：1，公司下游产品-智能电表行业出现拐点。未来3年“两

网”对智能电表招标采购量将放缓。这势必影响公司主营业务

收入。我们判断：今年将是公司达到行业景气度阶段性高点，

未来收入增速势必放缓；2，由于四代芯片由于第4代芯片制造

成本比第3代略高而售价相近，因此公司上半年综合毛利率水平

下降3.02个百分点至61.86%。 

◆净利润超预期:今年上半年公司净利润同比增速并未跟

随主营手放缓，主要原因是公司利息收入和增值税退税增多是

主要原因。如果扣除今年上半年利息收入1210万和1760万增值

税，公司净利润实际同比增幅为-3.8%左右。 

◆公司未来看点：公司中长期规划是利用电力线通信网络

平台成果，研发完成第五代载波通信系统。今年下半年加快公

司第5代产品OFDM多载波调制技术的研发进度，确保2012年底

五代芯片的量产，并将产品尽快应用于智能家居、路灯控制等

领域，完成新品研发和技术储备。预计预计9 月份完成小批量

测试芯片量产，由于中国标准化制定的推迟，预计大规模量产

将在 2012 年年底。 

◆盈利预测与估值:我们预计公司2012-2014年摊薄后EPS

分别为1.14元、1.29元和1.63元，当前股价对应市盈率分别为 

21.64倍、19.12和 15.13倍，考虑下游智能电表行业出现拐点，

公司未来业绩增速可能放缓，给予“中性”评级。 
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附表1：具体盈利预测数据如下： 

财务预测   单位: 万 

  2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 37702  56552  73518  95574  

同比 62.24% 50.00% 30.00% 30.00% 

归属母公司净利润 20409  25129  28364  35910  

同比 96.96% 23.13% 12.88% 26.60% 

毛利率 64.83% 56.33% 52.97% 52.97% 

EPS（元） 2.04  1.14  1.29  1.63  

ROE 26.32% 21.32% 21.57% 23.87% 

PE（倍） 12.09  21.60  19.13  15.11  

PB（倍） 8.84  4.60  4.13  3.61  

EV/EBITDA 22.73  17.76  14.85  11.45  

附:2：财务报表预测和比率分析 

资产负债表    单位：万 利润表    单位：万 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 141878  125586  139687  158073  营业收入 37702  56552  73518  95574  

货币资金 132530  109733  119116  131313  营业成本 16464  24696  34575  44947  

应收账款 5331  8483  11028  14336  营业税费 420  630  820  1066  

其他应收款 198  298  372  465  销售费用 1379  1884  2575  3519  

预付账款 203  325  521  833  管理费用 4393  5711  7138  8923  

存货 3252  6347  8251  10726  财务费用 -3024  -3000  -2000  -1000  

其他 364  400  400  400  资产减值损失 37  65  107  166  

非流动资产 1442  1511  1631  1796  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 1297  1401  1541  1726  营业利润 21238  26566  30303  37952  

在建工程 0  0  0  0  营业外收入 2778  4334  6717  10076  

无形资产 9  10  10  10  营业外支出 0  0  0  0  

其他 136  100  80  60  利润总额 24015  30899  37020  48028  

资产总计 143320  127097  141318  159869  所得税 3606  5770  8655  12117  

流动负债 6333  8528  9032  8507  净利润 20409  25129  28364  35910  

短期借款 0  0  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 2055  3393  4411  5734  归属母公司净利润 20409  25129  28364  35910  

其他 4279  5134  4621  2773  EPS(元） 2  1  1  2  

非流动负债 644  700  800  900  EBITDA 24184  31088  37209  48217  

长期借款 0  0  0  0  主要财务比率         

其他 644  700  800  900  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

负债合计 6977  9228  9832  9407  成长能力         

股本 10000  22000  22000  22000  营业收入 62.24% 50.00% 30.00% 30.00% 

资本公积金 95927  95000  95000  95000  营业利润 108.66% 25.09% 14.07% 25.24% 

留存收益 30416  52503  75313  102832  归属母公司净利润 96.96% 23.13% 12.88% 26.60% 

少数股东权益 0  0  0  0  盈利能力         
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归属母公司权益 136343  117869  131486  150462  毛利率 64.83% 56.33% 52.97% 52.97% 

负债及股东权益 143320  127097  141318  159869  净利率 54.13% 44.43% 38.58% 37.57% 

现金流量表         ROE 26.32% 21.32% 21.57% 23.87% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E ROIC 49.70% 52.60% 49.90% 44.30% 

经营活动现金流 22747  617  618  619  偿债能力     

净利润 20409  25129  28364  35910  资产负债率 4.87% 7.26% 6.96% 5.88% 

折旧摊销 168  189  189  189  净负债比率 -- -- -- -- 

财务费用 0  0  0  0  流动比率 23.69  14.73  15.47  18.58  

投资损失 0  0  0  0  速动比率 23.05  14.64  15.36  18.44  

营运资金变动 1713  -893  -893  -893  营运能力         

其他 3828  7656  11484  11484  总资产周转率 0.46  0.42  0.55  0.63  

投资活动现金流 -209  -126  -125  -124  应收账款周转率 7.49  8.19  7.54  7.54  

投资支出 209  300  300  300  应付账款周转率 9.99  10.20  9.35  9.35  

长期投资 0  0  0  0  每股指标(元）         

其他 0  0  0  0  每股收益 2.04  1.14  1.29  1.63  

筹资活动现金流 97262  0  0  0  每股经营现金流 0.41  0.03  0.03  0.03  

债务融资 0  0  0  0  每股净资产 2.79  5.36  5.98  6.84  

权益融资 97926  0  1  2  估值比率         

其他 0  0  0  0  P/E 12.09  21.60  19.13  15.11  

汇率变动影响 0  0  0  0  P/B 8.84  4.60  4.13  3.61  

现金净增加额 119801  31951  31913  21516  EV/EBITDA 22.73  17.76  14.85  11.45  
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投资评级界定： 

行业评级： 

推荐：预期未来6个月行业指数将跑赢沪深300指数  

中性：预期未来6个月行业指数与沪深300指数持平  

回避：预期未来6个月行业指数将跑输沪深300指数  

股票评级： 

买入：预期未来6个月股价涨幅：≥15%  

增持：预期未来6个月股价涨幅：10% - 15%  

中性：预期未来6个月股价涨幅：-10% - +10%  

减持：预期未来6个月股价跌幅：>10% 
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