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 公司业务逆势增长：公司逆势增长的原因主要是由于公司对客户

开发力度加大，海外客户的粘性、扩展性较强:历史上，公司以单

一产品来拓展新客户，以 imation 公司为例，它旗下有三个子品

牌，公司先从一个较为低端的子品牌开始做起，然后覆盖到其所

有音箱品牌所有产品进行全面合作。这种渐进的稳步合作方式，

使得海外客户对公司 ODM 产品粘性较强。技术上来说，除了公司

现有的 docking 等苹果配套技术市场，使用与苹果配套的蓝牙、

WIFI技术未来音箱的成长空间，仍然很大。 

 内销方面主要看点：看点在公司未来将线上销售上加大投入(多媒

体音箱)，目前已进入淘宝商城、京东商城，未来存在较大发展空

间。 

 以条形音箱为代表的创新能力不断加强：公司未来发展战略将以

Sound Bar 音箱系列产品打入家具产品市场，未来有可能与 ikea

这样的家具厂商进行合作，也有计划与 TCL、步步高等其他家电

厂商合作配套推广。 

 未来手机配套无线音箱增长方面，大有可为：研发能力、品质是

苹果等欧美手机厂商最为关注的要素，公司恰恰在研发能力及品

质上较同行业来说优势明显，也确保公司未来的盈利能力有望继

续加强，公司在苹果、安卓、windows phone 的产业链中地位也逐

步得到提升。 

 给予推荐评级。我们预计 2012下半年随着 iphone5新品的推出，

公司音响产品将迎来销量的恢复，我们预测 2012-2014 年营收增

长率为 8.2%、7.62%、37.79%；综合毛利率分别为 24.43%，24.46%、

24.58%。预测公司 2012-14 年的收入分别为 8.88 亿、9.61 亿和

10.34 亿元；归属于母公司的净利润分别为 1.12 亿、1.20 亿和

1.14亿元，对应 EPS分别为 0.75元、0.80元和 0.76 元。 
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主要数据    2012 年 9 月 04 日 

收盘价(元) 11.58 

总市值（亿元） 17.37 

总股本(百万股) 150 

流通股本(百万股) 38 

ROE（TTM） 10.87% 

12 月最高价(元) 12.47 

12 月最低价(元) 9.32 

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研究所，wind 
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奋达科技（002681）新股分析

报告：双主业稳步推进，美发

小家电出口第一股 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

   家用电器 

产品创新毛利高，静待出口回暖  推荐 （首次） 

奋达科技（002681）调研报告  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2012 年 9 月 12 日 

公司主要财务指标预测表 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 809.37  887.96  960.77  1,033.98  

同比％ 22.25  9.71  8.20  7.62  

归属母公司净利润(百万元) 94.43  111.84  120.31  113.92  

同比％ 7.67  18.44  7.57  -5.31  

毛利率％ 24.10  24.43  24.46  24.58  

ROE％ 22.83  24.89  20.90  17.08  

每股收益(元) 0.84  0.75  0.80  0.76  

每股净资产(元) 3.67  3.00  3.84  4.45  

市盈率(倍) 13.80  15.53  14.44  15.25  

市净率(倍) 3.16  3.87  3.02  2.61  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 外销从 ODM 到 OBM 稳步调整结构 

 公司 2012 年上半年收入增速放缓主要受多媒体音箱业务拖累。报告期内，公司的

同比增长 2.91%，增速大幅 回落。构成公司收入半壁江山的多媒体音箱收入比去年同期

下降 16.45%，一方面是公司主动淘汰了一些低毛利的客户，毛利率比去年同期提升

1.38%，另 外公司在营销渠道方面进行了一系列调整也对上半年的音箱销量产生了一些

影响。 

一般来说公司出口营销模式未来的发展重点在于在发展中国家中发展 ODM，OBM。美

发小家电前十大品牌都在欧美，客户品牌忠诚度较高。目前进入发达国家 OBM,成本较

高，公司自有品牌主动进入市场时机不太成熟。发展中国家 OBM由于内生增长度较高，

进入门槛较低，OBM将带来较高的利润空间(音箱为主)。 

从销售区域来看，美洲地区是公司销售的传统领地，销售占比为 57.23%，在美洲

地区不景气的经济背景下仍然实现了 2.38%的同比增长；来自亚洲的地区的销售收入同

比下滑 16.69%，主要受国内销售同比减少所致；欧洲地区在公司的大力拓展之下同期增

长 45.76%。 

公司逆势增长的原因主要是由于公司对客户开发力度加大，海外客户的粘性、扩展

性较强:历史上，公司以单一产品来拓展新客户，以 imation 公司为例，它旗下有三个

子品牌，公司先从一个较为低端的子品牌开始做起，然后覆盖到其所有品牌所有产品（包

括音响、美发小家电）进行全面合作。这种渐进的稳步合作方式，使得海外客户对公司

ODM产品粘性较强。 

技术上来说，除了公司现有的 docking 等苹果配套技术市场，使用与苹果配套的蓝

牙、WIFI技术未来音箱的成长空间，仍然很大。 

2.内销方面主要看点 

内销这块，看点在公司未来将线上销售上加大投入(多媒体音箱)，目前已进入淘宝

商城、京东商城，未来在线上销售这块存在较大发展空间。 

内销音箱创新产品： 

图 1：sound bar 音响图示  
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资料来源：东莞证券研究所  

所谓的‘条形音箱’(soundbar)是一个豪华、纤薄、时髦的音箱，通常直接放在平

面电视下方，可显著改善消费者的音响体验，如果使用 wifi、蓝牙与电视配套话，将没

有整个家庭剧院装置涉及的悬挂式环绕声扬声器、布线等复杂事宜。 

公司未来发展战略将以 Sound Bar音箱系列产品打入家具产品市场，未来有可能与

ikea这样的家具厂商进行合作，也有计划与 TCL、步步高等其他家电厂商合作配套推广。 

未来手机配套音箱增长方面，大有可为   

音箱产品以电子移动产品配套为主旋律：公司今年来紧跟苹果等电子移动产品的发

展趋势，苹果配套音响比重快速提升从 09 年的收入占比的 5.2%提升至 11 年的 14.6%；

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。同时基

于蓝牙、WiFI 等传输技术，公司在无线音频音响的开发上也占有一席之地，并进行了多

项创新性电声新产品，微型扬声器、2.4G 无线耳机、降噪耳机等的技术开发，逐步形成

新的产品梯队。 

与上游芯片厂商直接合作，拥有无线传输知识产权：公司与上游芯片厂如高通等直

接合作，进行深度定制，自主研发属于奋达自家的无线芯片。与市面上 由第三方厂商

提供无线芯片甚至完全外包无线解决方案的音频厂商，奋达无线音频具有无可比拟的优

势：从最底层最核心的无线芯片便拥有自主技术，从而可针对不同产品、不同方案进行

最佳的调整，这样设计出来的音频产品兼容性出色、匹配度高、信号稳定，简单而言，

将于 ipad、iphone，android 等主流移动设备完美匹配。 

公司在产品研发、品质上优势明显：欧美主流欧美主流电子采购商进行配套采购的

体系对产品的评测标准，以苹果为例说明，苹果对新产品进行询价，询价考核因素主要

有主要有一下家电 1价格占考核分 10-15%,2研发能力=20%,3工程能力，交付能力(15%)、

4 物流配合，5 采购，服务、品质(20%)。其中价格因素占比仅为 10-15%,而研发能力、

品质是苹果最为关注的要素，公司恰恰在研发能力及品质上较同行业来说优势明显，也

确保公司未来的盈利能力有望继续加强，公司在苹果、安卓、windows phone 的产业链

中地位也逐步得到提升。 

未来客户储备充足公司按照过去两年的市场开发进度，每年都会新增 3-5家客户，
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储备超过 5家以上的意向客户，目前未来潜在客户包括飞利浦、日本厂商 tescom，都已

经跟踪了 2 年。预计第一年下单大约为 300-500 万美元。polk audio 将会与今年 10 月

份下单，预计一年 2000-3000万将有人民币的销售额。 

未来公司财务稳健，音箱业务盈利能力行业领先 

公司半年报毛利率、费用率环比改善。2012 年 2 季度毛利率同比、环比分别提升

0.2、2.5个百分 点。2季度销售费用率环比改善 0.25个百分点，财务费用率环比改善

1 个百分点。由于毛利率、费用率环比改善显著，公司 2 季度的净利率环比提升 3.3 个

百 分点。预计改善趋势有望延续至全年。 

从公司了解到，现阶段，公司音响销售 80%都是出口给品牌商、老款产品销售毛利

在 18-20%,无线 WIFI、蓝牙音响销售毛利在 30%以上,新产品可以占当年销量的 30%。  

公司与台资、港资的电子公司在出口市场上相竞争，但公司不需要找台资、港资进

行技术嫁接，而公司比台资、港资的管理费用率低很多，在技术储备充分，研发能力更

有深度，导致产品更有竞争力。 

同行业的国光、三诺韩国(音响)从他们的财务报表来看，普遍面临低毛利率及财务

管理较弱，产品竞争力低的问题。 

美发用品行业，奋达科技是国内行业龙头 

美发用品行业，奋达科技是行业老大，在美发行业，国内第二名的产值大约是奋达

科技的七分之一到十分之一。公司上半年美发产品毛利率比去年下降 2个左右百分点，

主要是由于上半年出口产品中低毛利的电吹风销量获得了较大增长。 

我们看好个人消费市场的增长,公司目前美发产品 85%是销售给发廊等专业机构,随

着公司产品 DIY技术的进展以及个性化的创新诉求点的提,公司美发电器 2011年的全球

市场占有率为 2.66%,在直卷发器(占公司美发电器收入比重 90%以上)生产型自营出口企

业中位居前三,由此可见,公司的两大业务领域市场集中度非常低,而公司目前的美发电

器主要竞争对手以日本、韩国和意大利为主,成本优势明显,未来随着产能的扩张以及新

兴市场的开拓,获得行业高市场占有率实现高增长值得期待。 

强大的开发团队 

IPD的核心在于跨团队合作， 这就要求团队员工需要更高的技术及综合素质。奋达

公司现有数百名工程师在进行产品与解决方案的研究开发、工程工艺与生产改良，并与

丹麦顶尖扬声器设计师 Peter Larsen 团队展开技术上的开发与合作。奋达技术研发团

队正着力通过以应用为核心，进行技术集成创新，培养产品设计能力、研发能力，推动

产业的更新换 代，提升整个行业科技水平。创新技术的应用不仅提升了公司旗下产品

的附加值与市场竞争能力，也给消费者和客户带来了使用上的快乐体验，同时也为社会

节约了 资源。 

 

维持推荐评级 
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公司在声学领域的深度和专注性使得公司未来存在通过并购资产向上游毛利率更高

的声学零器件领域进军的可能性。 

我们预计2012下半年随着iphone5新品的推出，公司音响产品将迎来销量的恢复，我

们预测2012-2014年营收增长率为8.2%、7.62%、37.79%；综合毛利率分别为24.43%，

24.46%、24.58%。预测公司2012-14年的收入分别为8.88亿、9.61亿和10.34亿元；归属

于母公司的净利润分别为1.12亿、1.20亿和1.14亿元，对应EPS分别为0.75元、0.80元和

0.76元。预测如下表： 

表 1：分业务预测结果 

  2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

多媒体音响             

销量（万台） 337.66 460.55 539.77 583.1 626.44 669.77 

增长率（%）  36.39% 17.20% 8.03% 7.43% 6.92% 

平均售价（元/台） 80.26 80.92 82.11 83 83.2 83.5 

收入（万元） 27100.59 37267.70 44320.51 48397.3 52119.81 55925.80 

增长率  37.52% 18.92% 9.20% 7.69% 7.30% 

毛利率（%） 25.93% 20.77% 18.32% 18.80% 18.80% 18.80% 

毛利（万元） 7027.18  7740.50  8119.52  9098.69  9798.52  10514.05  

增长率（%）  10.15% 4.90% 12.06% 7.69% 7.30% 

 

美发小家电产品 

      

         销量（万台） 288.22 398.76 512.16 558.83 605.5 652.16 

增长率       

         平均售价（元/台） 75.04 74.92 71.21 72 72.3 72.5 

         收入（万元） 216.28  298.75  364.71  402.36  437.78  472.82  

增长率  38.13% 22.08% 10.32% 8.80% 8.00% 

           毛利率（%） 37.73% 34.55% 31.67% 31.20% 31.20% 31.20% 

         毛利（万元） 81.60  103.22  115.50  125.54  136.59  147.52  

          增长率（%）  26.49% 11.90% 8.69% 8.80% 8.00% 

合计收入（万元） 48728.62  67142.81  80791.43  88633.06  95897.46  103207.40  

增长率（%） 37.79% 20.33% 9.71% 8.20% 7.62% 37.79% 

综合毛利率（%） 31.17% 26.90% 24.35% 24.43% 24.46% 24.58% 

数据来源：聚源资讯、东莞证券研究所 

在业绩驱动因素上看，由于公司在美发产品，以及出口无线多媒体音箱的产品上拥

有无人能及的性能及品质优势，公司基数在全行业较小，考虑到出口方面的业绩也基本

可以确定，我们维持公司评级，给予推荐评级。 

表 2：利润预测表 

科目(百万元) 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 662.05  809.37  887.96  960.77  1033.98  

营业总成本 567.65  711.59  769.90  833.22  914.01  
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营业成本 485.13  614.35  671.04  725.76  779.83  

营业税金及附加 2.57  5.52  3.55  3.84  4.14  

销售费用 25.44  32.17  34.63  37.47  39.29  

管理费用 43.62  47.13  53.28  57.65  59.97  

财务费用 8.38  10.32  4.74  5.62  27.68  

资产减值损失 2.50  2.10  2.66  2.88  3.10  

其他经营收益 1.86  2.06  2.27  2.50  2.74  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 1.86  2.06  2.27  2.50  2.74  

其中  对联营和合营投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 96.26  99.84  120.33  130.04  122.72  

加 营业外收入 6.12  8.06  8.00  8.00  8.00  

减 营业外支出 2.45  0.17  0.00  0.00  0.00  

利润总额 99.93  107.74  128.33  138.04  130.72  

减 所得税 12.52  13.85  16.49  17.74  16.80  

  实际所得税率 96.26  99.84  120.33  130.04  122.59  

净利润 87.41  93.89  111.84  120.31  113.92  

减 少数股东损益 -0.29  -0.54  0.00  0.00  0.00  

归母公司所有者的净利润 87.70  94.43  111.84  120.31  113.92  

最新总股本(万股） 11250.00  11250.00  15000.00  15000.00  15000.00  

基本每股收益(元) 0.78  0.84  0.75  0.80  0.76  

数据来源：聚源资讯，东莞证券研究所 

 

 

5.风险提示 

（1）家电行业景气度下滑风险； 

（2）欧美经济复苏无力； 

（3）新产品推广进度低于预期； 

（4）原材料价格上涨风险。 

（5）人民升值及汇率波动风险
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