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武汉凡谷(002194) 

产业结构变迁，利润率或持续低迷—武汉凡谷中报点评

请务必阅读正文之后的免责条款。 

事项：武汉凡谷 2012 年上半年实现收入 4.91 亿元，同比下滑 6%；归属上市
公司股东净利润 2137 万元，同比下滑 80%；每股收益 0.038 元。公司同时发
布前三季度预告，预计 1-9 月份净利润同比下滑 60-90%。 

 营收平稳，产品结构变化暗示产业链演变 

公司 1H2012 收入 4.91 亿元，同比小幅下滑 6%；2Q 单季收入 2.6 亿元，同比
下滑 8%。从产品结构看，零部件双工器增长 16%，而整体射频子系统延续了
2008 年以来的下滑态势，1H 收入仅 3700 万，同比下滑 58%，不足高峰期
1H2008 2.5 亿元的 15%。产品结构的变化反映了射频器件行业分工的进一步专
业化，即零部件生产与系统设计、组装的进一步分离，产业链变化带来的利润
再分配也解释了射频器件公司利润率的大幅波动。 

 利润率下滑或成行业发展趋势 

毛利率大幅下滑 20 个百分点拖累盈利，1H2012 公司营业利润率仅 4.6%，大
幅低于去年同期的 24%。分季度看，2Q 营业利润率 6%略好于 1Q 的 3%，但
利润率的提升来自于财务费用的改善，可持续性不强。 

虽然竞争下的产品价格下滑直接导致利润率下滑，但产业链结构变化或是其背
后更深层次的原因。脱离研发、设计后的器件制造企业研发附加值较低，产品
原材料成本相对固定，因此价格下滑对公司利润有刚性影响，我们判断射频制
造行业将会步入利润率下滑阶段，超传统制造业的超额利润将消失。 

 经营现金流紧张，复苏仍待时日 

经营现金流量继一季度的负 1.7 亿元，二季度负 1.2 亿元仍为转正，行业复苏不
明朗。经营现金流入状况差于收入，在收入同比仅下滑 8%的情况下，经营现金
流入下滑 61%。 

公司存货仍处于自 2011 年起的高位，至 1H2012，存货高达 2.6 亿，远高于 2011
年前 1 亿元左右的水平。库存商品及原材料价值约占存货总额的 75%，我们判
断高企的存货源自客户订单的延迟，而这或将在未来带来较大的存货减值压力。 

 维持“中性”评级 

我们预计公司 2012～2014 年 EPS 为 0.24、0.25、0.28 元，对应最新股价 6.11
元，PE 为 25、24、22 倍。在我们对企业未来三年 5%左右复合增长的预测下，
目前公司的估值偏高，我们维持“中性”评级。 

风险提示：如行业竞争加剧，射频器件企业可能继续受产品价格下降及人工成
本上升的双向挤压，这可能影响企业的盈利水平，进而对股价有负面影响。 

中性（维持） 

现价：6.11 元 

主要数据 

行业 通信行业 
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大股东     孟庆南，29.8% 

实际控制人 孟庆南，29.8% 

总股本(百万股) 556 

流通 A 股(百万股) 249 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 41 

流通 A 股市值(亿元) 18.4 

每股净资产(元) 3.7 

资产负债率(%) 8.6 
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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 990 1,000 1,041  1,096 1,243 

YoY(%) -26.7 1.1 4.0  5.3 13.5 

净利润(百万元) 213 160 135  142 157 

YoY(%)  -37.4 -24.8 -15.9  5.0 10.9 

毛利率(%) 37.5 33.2 30.9  30.6 30.4 

净利率(%) 21.6 16.0 13.0  12.9 12.6 

ROE(%) 10.4 7.7 6.5  6.7 7.4 

EPS(摊薄/元) 0.38 0.29 0.24  0.25 0.28 

P/E(倍) 15.9 21.2 25.2  24.0 21.6 

P/B(倍) 1.7 1.6 1.6  1.6 1.6 
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图表1  武汉凡谷上半年收入同比 图表2  武汉凡谷上半年净利同比 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表3  武汉凡谷季度收入同比 图表4  武汉凡谷季度净利同比 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表5  武汉凡谷季度毛利率 图表6  武汉凡谷季度费用率 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表7  武汉凡谷季度经营现金流 图表8  武汉凡谷季度经营现金流入、收入对比 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表9  武汉凡谷季度预收账款 图表10  武汉凡谷季度应收账款、存货 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

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

流动资产 1818 1828 1850 1906  营业收入 1000 1041 1096 1243
现金 1143 1170 1110 1098  营业成本 669 720 760 865
应收账款 280 292 307 348  营业税金及附加 9 14 13 16
其他应收款 5 5 6 6  营业费用 23 26 27 31
预付账款 44 48 50 57  管理费用 119 135 137 153
存货 262 192 245 255  财务费用 -9 -9 -6 -4
其他流动资产 83 121 133 140 资产减值损失 7 4 5 5
非流动资产 493 526 540 539  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 305 356 381 391  营业利润 182 151 159 177
无形资产 103 101 98 96  营业外收入 7 8 8 8
其他非流动资产 85 69 61 52  营业外支出 0 0 0 0
资产总计 2311 2354 2390 2444  利润总额 190 159 167 185
流动负债 229 276 282 323  所得税 29 24 25 28
短期借款 0 0 0 0  净利润 160 135 142 157
应付账款 117 146 143 170  少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 113 129 138 153  归属母公司净利润 160 135 142 157
非流动负债 5 6 6 6  EBITDA 255 180 199 225
长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.29 0.24 0.25 0.28
其他非流动负债 5 6 6 6   

负债合计 235 282 288 329   

少数股东 权益 0 0 0 0  主要财务比率 单位:百万元

股本 556 556 556 556  会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

资本公积 708 708 708 708  成长能力 

留存收益 812 808 839 851  营业收入（%） 1.1% 4.0% 5.3% 13.5%
归属母公司股东权益 2076 2072 2103 2115  营业利润（%） -26.1% -17.4% 5.6% 11.2%
负债和股东权益 2311 2354 2390 2444  归属母公司股东权益（%） -24.8% -15.9% 5.0% 10.9%
  获利能力 

  毛利率（%） 33.2% 30.9% 30.6% 30.4%
  净利率（%） 16.0% 13.0% 12.9% 12.6%
会计年度 2011 A 2012E 2013E 2014E  ROE(%) 7.7% 6.5% 6.7% 7.4%
经营活动现金流 168 226 105 179  ROIC(%) 16.0% 13.6% 13.3% 14.7%
净利润 160 135 142 157  偿债能力 

折旧摊销 81 38 45 52  资产负债率（%） 10.2% 12.0% 12.0% 13.4%
财务费用 -9 -9 -6 -4  净负债比率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 0 0 0 0  流动比率 7.92 6.63 6.57 5.91
营运资金变动 -68 60 -84 -30  速动比率 6.67 5.84 5.58 5.01
其他经营现金流 4 2 9 5  营运能力 

投资活动现金流 -5 -69 -60 -50  总资产周转率 0.43 0.45 0.46 0.51
资本支出 88 70 60 50  应收账款周转率 3 3 3 4
长期投资 0 -0 0 0  应付账款周转率 5.14 5.48 5.25 5.53
其他投资现金流 83 1 -0 -0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -139 -130 -105 -141  每股收益 0.29 0.24 0.25 0.28
短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流 0.30 0.41 0.19 0.32
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.74 3.73 3.78 3.81
普通股增加 0 0 0 0  估值比率 

资本公积增加 0 0 0 0  P/E 21.17 25.15 23.96 21.62
其他筹资现金流 -139 -130 -105 -141  P/B 1.64 1.64 1.62 1.61
现金净增加额 23 27 -60 -12  EV/EBITDA 9 13 11 10



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 
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强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 
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中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 
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