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Tabl e_Title 

共达电声 002655 强烈推荐 

下半年业绩有望快速增长、小公司大市场蕴育巨大弹性 
 

Table_Point 

公司公布 2012 年中期业绩：收入 2.27 亿、同比增长 0.15%，营业利润 2255 万、同

比增长 4.88%，净利润 2199 万、同比增长 1.1%，每股收益 0.18 元。其中第 2 季度实现

收入 1.21 亿、同比下滑 1.32%，净利润 1397 万、同比增长 2.7%，每股收益 0.12 元。 

投资要点： 
 公司 Q2 净利润环比大幅改善，预计 Q3 净利润中值同比增长 40%、环比

增长 23%左右。受益收入增加及三项费用节约，第 2 季度实现收入 1.21 亿、

同比下滑 1.32%、环比增长 15.2%，营业利润 1482 万、同比增长 7.8%、环

比增长 91.9%，净利润 1397 万、同比增长 2.7%、环比增长 74.3%，综合毛

利率30.2%、同比和环比基本稳定。同时，公司预告1-9月净利润在3400-4400

万之间、同比增长 0-30%，折合每股收益 0.28-0.37 元；其中 Q3 净利润再

1200-2200 万之间、同比增长-1.9%到 81%，折合每股收益 0.10-0.19 元。 

 随着产能结构的变化、MEMS 麦克风和扬声器/受话器在收入中的占比将快

速提升。根据公司产能扩张计划和投资进度，我们分析传统的驻极体麦克

风 2011 年底产能 4 亿只左右，预计 12 年将达到 4.5 亿只、约有 10%的增

长；MEMS 麦克风为公司新建项目，预计 2012 年将建设到 6000 万只左右

的产能，其中大部分通过 MWM 公司供应给 Apple；扬声器/受话器 2011

年底产能 4000 万只，2012 年预计可以做到 1.1-1.2 亿只、实现 2-3 倍的增

长。此外，还有 100 万套平板音响的产能。 

 苹果和华为订单是 2012 年业绩能否达到或超过预期的关键。公司一直通过

MWM 公司为苹果的 iPod 和笔记本产品提供电声元件，2011 年来自苹果的

收入大约 1 亿元左右，预计随着下半年 MEMS 产品的供货上量，会有一个

比较大的增长。此外，华为的订单也有较大增长，上半年受国产智能机出

货影响，预计执行进度低于预期。 

 小公司大市场蕴育巨大弹性。我们分析随着智能终端市场的迅速发展，微
电声市场需求将大幅增长。2011 年公司收入仅 4.5 亿元，未来随着客户拓
展、以及从元件向模组拓展，公司业绩存在巨大弹性。我们看好公司在该
领域的长期积累和巨大弹性，也是我们持续推荐的根本逻辑。 

 “强烈推荐”评级、目标价格 25.5 元/股。我们预测公司 12-14 年净利润分别
为 0.72、1.02 和 1.38 亿元，每股收益分别为 0.60、0.85 和 1.15 元。“强烈推
荐”评级，目标价格 25.5 元/股、对应 2013 年 30 倍 PE。 

风险提示：市场竞争风险、客户集中度风险、毛利率下滑风险、募投项目风险等 
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主要财务指标 

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

营业收入 452 612 841 1155 

收入同比(%) 17% 35% 37% 37% 

归属母公司净利润 53 72 102 138 

净利润同比(%) 6% 35% 42% 35% 

毛利率(%) 31.3% 30.2% 30.1% 30.0% 

ROE(%) 21.0% 11.5% 14.4% 16.9% 

每股收益(元) 0.45 0.60 0.85 1.15 

P/E 49.41 36.54 25.82 19.14 

P/B 10.39 4.18 3.71 3.22 

EV/EBITDA 31 27 19 14 

资料来源：中投证券研究所 
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一、合并利润表比较                                

表 1：2011 年和 2012 年上半年合并利润表各科目变动情况 

项目（万元） 2011H1 2012H1 同比变动 重要项目大幅变动原因 

一、营业总收入 22641.14  22674.07  0.15%  

其中：营业收入 22641.14  22674.07  0.15% -- 

二、营业总成本 20490.76  20420.26  -0.34%  

其中：营业成本 15715.73  15831.01  0.73% -- 

营业税金及附加 164.67  217.84  32.29% 城建及教育附加、水利基金 

营业费用 739.86  683.49  -7.62% -- 

管理费用 3181.18  3288.12  3.36% -- 

财务费用 507.56  117.99  -76.75% 借款减少、存款利息收入增加 

资产减值损失 181.76  281.80  55.04% -- 

加：公允价值变动净收益 0.00  0.00  -- -- 

    投资收益 0.00  1.44  -- -- 

三、营业利润 2150.38  2255.25  4.88%  

  加：营业外收入 335.97  257.99  -23.21% 政府补助减少 

减：营业外支出 12.36  11.89  -3.80% -- 

四、利润总额 2473.99  2501.36  1.11%  

  减：所得税 297.55  301.66  1.38% -- 

五、净利润 2176.44  2199.70  1.07%  

少数股东损益 0.00  0.00  -- -- 

归属于母公司所有者净利润 2176.44  2199.70  1.07% -- 

六、摊薄每股收益（元） 0.181  0.183  1.07%  

资料来源：公司报表、中投证券研究所 

其中第 2 季度实现收入 1.21 亿、同比下滑 1.32%、环比增长 15.2%，营业利润

1482 万、同比增长 7.8%、环比增长 91.9%，净利润 1397 万、同比增长 2.7%、环

比增长 74.3%，综合毛利率 30.2%、同比和环比基本稳定。 

二、营业收入、利润构成及主营业务竞争地位        

图 1：公司营业收入构成 图 2：公司营业毛利结构 

  

料来源：公司报表 
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目前公司主要产品包括微型麦克风（驻极体和 MEMS 麦克风）、微型扬声器/

受话器和电声组件及系统这三大类。目前公司收入和利润主要来源是微型驻极体麦

克风，微型扬声器/受话器份额在不断提高。 

目前在公司最核心的微型驻极体麦克风市场，主要竞争对手是歌尔声学、韩国

宝星（BSE）、日本星电（Hosiden）；在扬声器/受话器行业主要竞争对手是瑞声、

星电、恩智浦、歌尔和新嘉联。在 MEMS 市场主要竞争对手是美国楼氏集团和国

内的瑞声、歌尔。 

表 2：微型驻极体麦克风行业主要企业最近三年的产量 

（亿只） 2008 年 2009 年 2010 年 

歌尔声学 3.10 3.42 4.74 

宝星 5.31 4.53 4.65 

星电 5.11 5.00 3.60 

共达电声 2.04 1.87 3.34 

资料来源：中电元信息中心、公司招股书 

三、募投项目及产能变化                          

公司 IPO 募投项目大致可以分为两类：一是传统的驻极体麦克风和扬声器/受

话器的产能扩充，一是新建 MEMS 麦克风和超薄平板音响项目。五个项目计划总

投资 3 亿元，建设周期 3 年。 

表 3：募集资金投资项目及投资进度 

项目（单位：万元） 总投资额 第 1 年 第 2 年 第 3 年 

微型驻极体麦克风技改 4079 2095 1808 176 

微型扬声器/受话器技改 9712 5282 3872 558 

新建硅微麦克风项目 5527 2675 2232 620 

新建超薄平板电视音响项目 6939 3378 3168 393 

工程技术研发中心 3826 3826     

总计 30083 17256 11080 1747 

资料来源：公司招股书 

驻极体麦克风技改项目将手工生产线改造成全自动生产线，项目建成后产能将

从目前的 3.5 亿只增加到 4.5 亿只，新增年产能 1 亿只。扬声器/受话器项目新建自

动生产线 4 条、半自动生产线 12 条，项目建成后产能将由 2200 万只增加到 15000

万只，新增年产能 12800 万只。硅微项目建成后年产硅微麦克风 1.2 亿只，其中数

字硅微麦克风 6000 万只，模拟硅微麦克风 6000 万只。超薄平板音响项目建成后年

产阵列模组 200 万套。 

表 4：产能变化情况 

（万只） 2010 年 项目新增产能 增加比例 达产后整体产能 

微型驻极体麦克风 35000 10000 29% 45000 

微型扬声器/受话器 2200 12800 582% 15000 

硅微麦克风 0 12000 -- 12000 

超薄平板音响阵列模组 0 200 -- 200 

合计 37200 35000 94% 72200 

资料来源：公司招股书 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

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

流动资产 318 421 374 381  营业收入 452 612 841 1155 

  现金 67 276 174 106  营业成本 310 427 588 808 

  应收账款 119 145 200 274  营业税金及附加 3 0 1 1 

  其他应收款 8 0 0 1  营业费用 13 18 25 35 

  预付账款 21 0 0 0  管理费用 57 77 105 144 

  存货 82 0 0 0  财务费用 12 4 2 4 

  其他流动资产 20 0 0 0  资产减值损失 1 0 0 0 

非流动资产 204 389 566 732  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 143 356 533 699  营业利润 55 85 120 162 

  无形资产 33 33 33 33  营业外收入 8 0 0 0 

  其他非流动资产 27 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 522 811 940 1114  利润总额 62 85 120 162 

流动负债 263 179 228 294  所得税 9 13 18 24 

  短期借款 81 50 50 50  净利润 53 72 102 138 

  应付账款 86 107 147 202  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 96 22 31 42  归属母公司净利润 53 72 102 138 

非流动负债 5 0 0 0  EBITDA 89 102 146 200 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.45 0.60 0.85 1.15 

  其他非流动负债 5 0 0 0       

负债合计 267 179 228 294  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 90 120 120 120  成长能力     

  资本公积 28 311 311 311  营业收入 16.8% 35.5% 37.4% 37.3% 

  留存收益 137 200 281 388  营业利润 7.7% 54.8% 41.5% 34.9% 

归属母公司股东权益 254 631 712 819  归属于母公司净利润 5.9% 35.2% 41.5% 34.9% 

负债和股东权益 522 811 940 1114  获利能力     

      毛利率 31.3% 30.2% 30.1% 30.0% 

现金流量表      净利率 11.8% 11.8% 12.2% 12.0% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 21.0% 11.5% 14.4% 16.9% 

经营活动现金流 57 213 122 168  ROIC 16.7% 18.7% 17.7% 18.6% 

  净利润 53 72 102 138  偿债能力     

  折旧摊销 22 13 23 33  资产负债率 51.3% 22.1% 24.2% 26.4% 

  财务费用 12 4 2 4  净负债比率 57.67

% 

27.91% 21.98

% 

17.00% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.21 2.35 1.64 1.30 

营运资金变动 -34 126 -9 -12  速动比率 0.90 2.35 1.64 1.30 

  其他经营现金流 3 -2 3 4  营运能力     

投资活动现金流 -62 -200 -200 -200  总资产周转率 0.97 0.92 0.96 1.12 

  资本支出 62 200 200 200  应收账款周转率 4 4 5 5 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 3.81 4.43 4.63 4.63 

  其他投资现金流 0 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 29 196 -24 -35  每股收益(最新摊薄) 0.45 0.60 0.85 1.15 

  短期借款 51 -31 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.48 1.77 1.01 1.40 

  长期借款 -69 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.12 5.26 5.93 6.83 

  普通股增加 0 30 0 0  估值比率     

  资本公积增加 6 284 0 0  P/E 49.41 36.54 25.82 19.14 

  其他筹资现金流 41 -87 -24 -35  P/B 10.39 4.18 3.71 3.22 

现金净增加额 23 208 -102 -67  EV/EBITDA 31 27 19 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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