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 主要观点： 

国际领先的电子制造服务台商 

公司是国际领先的 ODM/EMS 厂商，背靠全球封测排名第一的日月光，

主要产品涉及通讯类、工业类、消费电子类、电脑类、汽车电子类和

存储类。11 年在全球电子制造服务业营收排名中位列 17，毛利率水

平在前 20 位中排名第 1。 

竞争优势显著，盈利能力不断提升 

公司拥有白金级的客户群，包括苹果、Intel、联想等多家国际一流厂

商，已建立长期稳定的合作，并实行精选产品线战略。公司具有突出

的成本控制和快速产品响应能力，在库存修正和产能弹性管理上具备

近 20 年的经验。公司在模组化领域的优势明显，拥有行业领先的封

装制程能力和研发能力。凭借核心大客户的订单保证，公司积极优化

产品结构，高附加值产品比重不断增加，费用控制卓有成效，盈利能

力持续提升，12 年净利润增速远超营收增速，高达 43.28%。 

两大投资亮点助力业绩增长 

亮点一：无线通讯模组。公司无线通讯模组产品的全球份额位居第二，

在苹果产品中的占比接近 45%，未来苹果推行的多层级产品市场战略

有助于加速对无线通讯模组的需求。模组化在体积、散热、占板空间

等方面的优势明显，有望对其他厂商原有的分立式解决方案形成替代，

公司正努力发展对新客户的订单开拓，一旦被其他智能手机和平板电

脑厂商所接受，将迎来 380 亿的市场空间。预计无线通讯模组业绩增

速将在 20%左右。 

亮点二：存储类产品。公司的 SSD 固态硬盘主要向 Intel 供货（17%

市占率，居第二），份额占到 50%，Ultrabook 作为 Intel 的主推产品，

其关键零组件成本下滑效应已开发酵，13 年渗透率有望大幅提高，带

动 SSD 放量。另外在云计算+大数据概念爆发下，公司的 NAS 存储

产品也将迎来需求成长。预计存储类产品业绩增速 25%以上。 

 投资建议： 

未来六个月内，维持“跑赢大市”的评级 

公司 12 年业绩快报预计 EPS 为 0.64 元，我们预测 2013~2014 年
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的 EPS 分别为 0.76 元、0.87 元，对应当前股价 PE 为 21.09X、17.69X

和 15.50X，维持“跑赢大市”评级，六个月目标价 15.20 元。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业总收入 12,707.59 13,352.95 15,373.18 17,466.72

年增长率 -7.30% 5.08% 15.13% 13.62% 

归属于母公司的净利润 451.76 647.33 771.23 880.11 

年增长率 -16.13% 43.28% 19.15% 14.12% 

每股收益（元） 0.45 0.64 0.76 0.87 

PER（X） 27.41 21.09  17.69  15.50  

注：有关指标按最新股本 10.11 亿股摊薄 

 风险提示 

苹果出货低于预期、电子行业景气度复苏缓慢、汇率风险、新客户开

拓进度缓慢 
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一、公司是国际领先的电子设计制造服务企业 

1.1 代工模式介绍： 

电子制造服务模式按服务范围可分为 EMS 和 ODM，EMS（电子

制造服务）是指为品牌商提供从物料采购、生产制造到售后服务等环

节的业务模式，ODM（设计制造服务）是指不仅包含 EMS 所有的服

务内容，还涉及前期的市场研究、产品研发设计和产品测试环节。 

图 1  EMS/ODM 模式： 

资料来源：公司招股说明书；上海证券研究所 

全球 EMS/ODM 外包制造业在经历了 2010 年 33%的大幅增长后，

2011 年的增速放缓至 4.7%。2012 年受到欧洲经济危机和美国经济衰

退影响，对电子外包需求出现较大冲击，导致 2012 年整体营收下滑

1%。随着电子行业逐渐开始复苏，iSuppli 预计 13 年开始全球电子外

包行业将进入稳步增长，2013 年至 2015 年的平均增速达 5%~6%。同

时终端市场的日益繁荣将继续促进国际电子外包服务商的产能向中国

转移，而中国本土品牌商的崛起（中兴、华为、联想等）也会加速对

中国电子制造外包业的推动，预计 13 年中国整体电子制造业将成长

8%以上，高于全球成长增速。 

图 2  全球 EMS 和 ODM 营收预测： 

资料来源： iSuppli；上海证券研究所 
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1.2 公司概况： 

公司是典型的专业 ODM（设计制造服务）厂商，为品牌商提供

开发设计、原材料采购、生产制造、装配及售后服务等环节除销售以

外的服务，主要产品涉及通讯类、工业类、消费电子类、电脑类、汽

车电子类和存储类。 

公司背靠的日月光股份有限公司是全球排名第一的封装测试企业，

2011 年公司营收 127 亿元，全球排名第 17。公司 12 年 4 季度营收增

长快速，为 43.5 亿元，创下单季历史新高。公司 12 年全年营收为 133.31

亿元，前 3 季净利润已达到 4.2 亿元，接近 11 年全年净利润。 

受到 11 年全球经济衰退影响，公司营收和毛利率等较 10 年都有

所下降。此后公司积极优化产品结构，加强对高毛利率高附加值产品

的投入。12 年开始，高毛利率的电脑及存储类产品、工业类产品和汽

车电子类产品的利润占比提升（三类产品的毛利率都在 15%以上）。

同时公司还加强了成本管控及产能弹性组合，使得盈利能力不断提升。

2012 年所有产品的利润贡献中，通讯类产品和存储类产品的毛利占比

大幅提升，成为两大主要增长点。 

图 3  公司 12 年 Q4 收入快速增长 图 4  公司盈利能力持续提升 

资料来源：公司公告；上海证券研究所 
 

图 5  公司产品利润构成（单位：万元） 图 6  各产品毛利率 

资料来源：公司公告；上海证券研究所 
 

注：为便于和往年比较，我们将 12 年电脑和存储类产品合并，汽车电子和其他类合并。 
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1.3 公司竞争优势： 

白金客户群 

公司与多家国际大型品牌商保持了长期稳定的合作关系，由于制

造服务商取得品牌客户合格供应商的难度较大，且认证周期长，一般

在 3 年以上。尤其是国际知名的品牌商，对产品品质的要求更为苛刻，

而一旦进入合格供应商名单，相互间的合作将更为稳定。借助大客户

在产品市场份额、产品规模及产业集中度上的优势，公司未来的业绩

增长将获得充足保证。 

12H1 公司前五大客户营收占比达到 53.16%，鸿海（苹果供应商）

自 2010 年起一跃成为公司第一大客户，是公司无线通信模组产品的主

要客户，公司与友达光电、联想、Intel、Motorola、EMC、Honeywell、

IBM 等也保持了长期良好的合作关系。 

 

表 1  公司主要产品和客户 

产品分类 12H3 营收占比 产品名称 直接销售客户 终端客户 

通信类产品 34.32% 

无线通讯模组 鸿海（富士康）、

达功（广达） 

Apple、Amazon、

Intel NIC 无线网卡 

无线网络客户端（Wi-Fi AP/RT） Meru、Ruckus 

工业类产品 17.72% 
智能手持终端（SHD） Motorola、Honeywell 

销售终端设备（POS） Toshiba、IBM、Panasonic、NCR 

消费电子类产品 15.01% 
液晶面板控制板（VPD） 

友达光电、华星光电 
LED 背光源模块控制板 

电脑类产品 14.54% 

台式电脑主板 

联想 笔记本电脑主板 

服务器主板 

汽车电子类产品 8.98% 

LED 车灯模块 
法雷奥（Valeo）、伟世通（Visteon Corp.）

车用 PCBA 产品 

电压调节器 德科瑞美（Delco Remy） 

存储类产品 9.23% 

SSD 固态硬盘 Intel 

磁盘阵列系统（Array） EMC、NETAPP、Mellanox、SMC 

网络存储设备（NAS） 
DRI、CISCO、BUFFALO、NETGEAR、

LACIE 

资料来源：公司招股说明书；公开资料；上海证券研究所 
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成本管控、快速响应 

电子制造服务企业的增长动力来自于供应链下游的国际大型品牌

商，而专业化分工和全球化布局的行业特性也决定了制造服务企业必

须在整个供应链中展现出突出的成本控制和快速的产品响应能力，才

能取得稳定订单并持续盈利。 

SMT 贴装工艺的盈利模式主要在于成本控制和良率，其中芯片成

本占比就高达 6 成，若一颗模组加工失败，那整个模组中的 IC 芯片也

会同时报废。对于无法保证高良率的加工厂商而言，如此高昂的失败

成本显然是难以承受的。公司目前拥有 SMT 线大概在 117 条左右，

后段的测试也基本由 SMT 线完成，生产良率接近 100%，而同行业厂

商的良率仅在 80%~90%左右，产品制程能力行业领先，这也是公司毛

利率高于同行 ODM/EMS 企业的核心竞争力。 

据 iSuppli统计，全球电子制造服务行业的毛利率水平在5%~10%，

其中 EMS 行业的毛利率基本稳定在 5%~8%，ODM 行业的毛利率在

5%~11%，台湾五大 PC 代工厂的毛利率则基本在 5%左右，公司历年

来毛利率都超过 11.5%，12 年 Q3 甚至高达 12.8%，远超同行业平均

水平。公司近年来在费用开支上的管理卓有成效，在营业收入和净利

润不断成长的同时，三费总额趋于稳定，三费费率呈下降趋势。 

 

表 2  公司毛利率远高于同行业厂商 

排名 厂商名称 地区 模式 
毛利率（%） 

2012 年 Q3 2011 年 2010 年 

1 富士康（鸿海） 台湾 EMS/ODM 7.97% 7.72% 8.15% 

2 广达 台湾 ODM 3.98% 3.83% 3.45% 

3 和硕联合 台湾 ODM/EMS 4.88% 4.5% 5.69% 

4 伟创力 新加坡 EMS/ODM 5.63% 5.5% 5.5% 

5 仁宝 台湾 ODM 4.49% 4.85% 5.08% 

6 纬创 台湾 ODM/EMS 4.83% 4.91% 5.61% 

7 捷普 美国 EMS 7.56% 7.73% 7.58% 

8 英业达 台湾 ODM 4.79% 3.11% 4.64% 

9 冠捷 台湾 ODM 7.27% 5.96% 5.37% 

10 Celestica. 加拿大 EMS 6.67% 6.63% 6.49% 

14 长城开发 中国大陆 EMS/ODM 1.95% 2.73% 2.44% 

17 环旭电子 中国大陆 ODM/EMS 12.8% 11.52% 11.46% 

… 卓翼科技 中国大陆 OEM/EMS 14.31% 13.22% 13.66 

资料来源：MMI；Wind；Bloomberg；上海证券研究所 
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图 7  公司三费开支稳中略降：（单位：百万元） 

资料来源：Wind；上海证券研究所 

 

公司凭借近 20 年的电子制造业大规模生产管理经验，在产品开发、

物料管理和产线布局上都制定了详细的体系和规划，使公司在成本方

面拥有明显的优势。为满足国际大品牌商对产品及服务的快速响应要

求，公司以环旭上海为经营中心，全球构建了多个生产、研发、采购

和销售服务网点。 

 

图 8  公司的全球服务网络： 

资料来源：公司网站；上海证券研究所 

 

模组化优势明显，制造研发能力突出 

随着移动设计越来越小、越来越便宜，每个组件的尺寸和成本成

了关键因素。无线芯片模组不仅比多种独立芯片小，而且它们组成系

统所需要的外部组件更少。例如，分立的 Wi-Fi 和蓝牙系统（Bluetooth）
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一般需要约 200 个组件，包括功率放大器（PA）、平衡转换器（Balun）、

低噪声放大器（LNA）等等。通过在蓝牙和 Wi-Fi 系统之间共享多个

重复组件，并将其他组件整合到芯片上，模组化解决方案可以将组件

数量削减到 40 个。分立解决方案的占板面积大约为 200mm2，而模组

化芯片仅为 64mm2。除了节省电路板空间，更少的组件显然降低了制

造商的物料成本。 

目前的移动数码设备如：手机、平板电脑、数码相机等都要求模

组产品具有高集成度、小尺寸、低功耗、多介面等特性，并可支援多

种作业系统。而使用模组的好处还在于，客户可以直接将 Wi-Fi、蓝

牙、FM 应用植入其产品，省去了大量的研发成本，缩短了开发周期，

加速产品面向市场。 

公司在无线通信模块领域的技术优势突出，其 SMT 贴装生产线

拥有行业领先的封装制程能力，贴装速度可达 10 万点/小时，贴片精

度可达±0.035mm，具备强大的模组化功能，能适应各种规格、尺寸和

材质的贴装需求。被动元器件的尺寸从 90 年代末的 0805（2.0mm×

1.2mm）、0603（1.6mm×0.8mm）和 0402（1.0mm×0.5mm），已进一

步缩小至目前的0201（0.6mm×0.3mm）甚至01005（0.4mm×0.2mm），

而公司的贴片零件最小尺寸可达 0.25×0.125mm。公司无论是技术工艺

还是生产经验都处在行业领先水平，在工艺布局和产线组合弹性上的

优势为提高 SMT 生产效率和质量提供了夯实基础。在电子消费终端

的轻薄化趋势下，公司采用的三维堆栈封装技术保证了模组产品的小

尺寸、多功能和高性价比。 

公司在 ODM 领域的研发能力位居前列，研发团队超过 1300 人，

硕士以上学历人数接近 30%。以无线通讯模块的集成化和微小化为研

发重点，公司结合先进的嵌入技术，不断对微小化制程进行投资和改

造，已完成 Wi-Fi+GPS+FM+Bluetooth 四合一模组的新品研发，并在

解决电磁兼容性/电磁干扰及散热等问题上，具备领先的技术水平。 

 

图 9  微型化是无线通信模组发展趋势： 

资料来源：公司招股说明书；上海证券研究所 



公司深度 

 11
2013 年 3 月 18 日 

二、投资亮点一：无线通信模组产品需求大 

2.1 移动互联终端热潮催生 Wi-Fi 迅速普及 

自 1990 年 IEEE802.11（Wi-Fi）技术标准诞生至今，其应用领域

已从传统的台式机、笔记本电脑扩展至各类移动数码产品上，尤其是

智能手机、平板电脑、数码相机、打印机等设备。随着 Wi-Fi 技术势

力愈来愈壮大，移动智能终端及物联网市场越加蓬勃，将带动更多

Wi-Fi 应用需求。 

全球无线联网生态系统已愈发完备，使得 Wi-Fi 装置出货量自

2009 年以来连年剧增，特别是手机、消费性电子应用的年平均成长率

分别高达 63%和 92%，足见市场需求强劲。ABI Research 数据显示，

2012 年全球 Wi-Fi 设备累计出货量达 50 亿台，至 2017 年全球 Wi-Fi

设备出货量将达到 200 亿台，年复合增速为 31.95%。随着传输效能增

加，功耗、价格持续下滑，相关厂商逐渐将原先相互独立的设备接入

网络，Wi-Fi 将进一步抢进电信、汽车、工业、定位和无线扩充基座

等应用领域。 

智能手机和平板电脑如今已是 Wi-Fi 设备最主要的应用市场，而

前两者现亦俨然成为消费电子中增速最快的两大领域。伴随着智能手

机和平板电脑的高速增长，对 Wi-Fi 设备的需求也将水涨船高。IDC

预测，2012年全球智能手机出货量预计为 7.17亿部，同比增长 45.1%，

13 年出货有望达到 9.17 亿部，同比增速为 28%。平板电脑则是唯一

有望增速超过智能手机的终端产品,市场未来仍有非常大空间。IDC 预

计 2012 年全球平板电脑销量将达到 1.223 亿台，2013 年增至 1.724 亿

台，同比增速为 40.98%，2016 年可达 2.827 亿台。NPD Display Search

甚至预计 13 年全球平板电脑出货可达 2.4 亿台，年成长 64%。 

 

图 10  13 年全球智能手机增速达 28% 图 11  13 年全球平板电脑增速达 40.98% 

资料来源：IDC；上海证券研究所 
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2.2 模组化产品需求持续增长 

无线通信模组可集成 Wi-Fi、蓝牙（Bluetooth）、导航（GPS）、调

频广播（FM）等功能模块。公司的无线通信模组产品主要通过鸿海提

供给 Apple，应用于 iPhone、iPad/iPad mini 和 iTV 等产品，目前整体

份额大概在 45%左右。除此之外，公司近期还开拓了 Amazon 的订单

（Kindle Fire HD 的份额占到 50%）。苹果未来将会进一步使产品线多

样化，由高端标杆型定位转向低价大众型来保持市场份额，实行以价

换量的策略，而此举也为公司的无线通信模组产品的需求提供了充足

的成长空间。公司借助 Apple 和 Amazon 等顶级品牌商的供货优势，

未来也将更易打开其他厂商的订单。 

为方便分析公司无线通讯模组的业务，我们整理了苹果 iPad 4、

iPad mini 、 iPhone 5 和 国 产 智 能 手 机 的 BOM 表 ， 一 颗

Wi-Fi+BT(Bluetooth)+FM的芯片模组在 iPad 4和 iPad mini中的成本大

约在$6，在 iPhone 5 中大约是$5~$6。根据 IDC 估算，13 年全球智能

手机出货将超过 9 亿部，增速为 27.89%，平板电脑超过 1.7 亿部，增

速为 40.98%。根据估算，如果全部采用 Wi-Fi 模组，市场空间高达 380

亿。13年苹果 iPhone和 iPad的市场份额预计分别为 19%和50%，Kindle 

Fire HD 的出货有望达到 1200 万部。公司之前募投扩产 1200 万片/月

的无线通信模组项目的产线全部满产，今年计划将产线迁至昆山，若

订单需求旺盛，可快速进行扩产。按目前公司在上述产品中的份额占

比估算，13 年公司 Wi-Fi 模组营收可达 45.97 亿元，增速为 22.12%。 

 

表 3  苹果 iPad4、iPad mini、iPhone5 和国产智能手机的 BOM 拆解 

零组件 

iPad4 

（16GWi-Fi 版） 

iPad mini 

（16GWi-Fi 版） 

iPhone5 

（16G 版） 
国产智能手机 

成本 占比 成本 占比 成本 占比 成本 占比 

NAND Flash $16.8 5.32% 
$15.5 7.85% 

$10.4 5.03% $6 6.52% 

DRAM $13.9 4.40% $10.45 5.05% $6 6.52% 

触控显示屏 $127 40.18% $80 40.51% $44 21.27% $24 26.09% 

CPU $23 7.28% $13 6.58% $17.5 8.46% $0 集成在BB中

摄像头 $12.35 3.91% $11 5.57% $18 8.70% $6 6.52% 

移动通信模块

（BB/RF/PA） 
- - - - $34 16.44% $14 15.22% 

Wi-Fi+BT+FM 模组 $6 1.90% $6 3.04% $5~$6 2.42% $5 
5.43% 

(非模组) 

用户界面 

&传感器 
$9 2.85% $9 4.56% $6.5 3.14% $3 3.26% 

电源管理模块 $10 3.16% $7.5 3.80% $8.5 4.11% $4 4.35% 

电池 $32 10.12% $13.5 6.84% $4.5 2.18% $3 3.26% 

制造部分 

（机壳&按钮等） 
$50.5 15.98% $26 13.16% $33 15.95% $8 8.70% 
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附件（USB 线 

&电源适配器等） 
$5.5 1.74% $6 3.04% $7 3.38% $6 6.52% 

EMS 成本 $10 3.16% $10 5.06% $8 3.87% $7 7.61% 

合计 $316 100% $198 100% $207 100% $92 100% 

售价 $499  $329  $649    

资料来源：iSuppli；上海证券研究所 

 

表 4  公司 Wi-Fi 模组成长空间估算 

 2012 2013E 增速 

全球智能手机出货量（百万部） 717 917 27.89% 

iPhone 出货量（百万部） 135.79 174 28.31% 

全球平板电脑出货量（百万部） 122 172 40.98% 

iPad 出货量（iPad mini）（百万部） 65.74(12) 86(43) 30.82% 

苹果 Wi-Fi 模组需求（百万片） 202 260 28.71% 

Kindle Fire HD 出货量（百万部） 5 12 140% 

公司 Wi-Fi 模组营收估算（百万元） 

（按苹果整体份额 45%，Kindle Fire HD 份额 50%测算）
3,765.88 4,597.74 22.12% 

市场规模（百万元） 29,128.37 37,850.37 29.94% 

资料来源：IDC；DigiTimes；上海证券研究所测算 

 

2.3 公司积极开发新产品，新市场拓展空间广阔 

依靠公司在微小化模组方面的研发优势和领先技术，公司正加速

对原有大客户的新产品开发，已投资 2.65 亿元用于 3G、4G/LTE 的移

动宽带系统级芯片技术的研发改造，为未来通讯类产品的结构升级和

产品多样化提前布局。 

在消费电子热潮的带动下，国内智能终端放量态势已显露无疑。

12 年国产智能机的市场份额已跃居全球第一，加上 MTK 的低价四核

芯片发布，13 年国产智能机出货有望达到 1.65 亿台，而国产平板电脑

出货则将由 12 年的 4000 万台增长至 6500 万台。 

目前国产智能手机和平板电脑尚未采用模组化芯片，而分立方案

的成本也大约在$5 左右，与模组化的成本差异不大。由于公司的 Wi-Fi

模组产品主要客户是苹果，后者对零组件供应商的每一个加工环节和

后段测试都有极为严格的要求，且模组中采用的 Broadcom 芯片的成

本也较高。对国产智能手机而言，若采用更低价格的 MTK 芯片进行

模组化，其 BOM 的成本占比会有明显降低。对一些在 PCBA 制程的

研发和设计能力上比较薄弱，但又迫切想要快速切入市场的手机厂商

来讲，可以省去重新设计 PCB 板布局的工序和 PCB 的板料，直接使
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用模组化芯片，这对要求保证产品快速推出的手机品牌商无疑极具吸

引力。 

公司正努力开拓中兴、华为及联想等国内品牌厂商，Gartner 预计

13 年联想有望成为国内最大的智能手机厂商，公司作为联想的长期合

作伙伴，一旦模组化被国产智能手机厂商所认同，对公司无线通讯模

组业务的裨益巨大。 

 

三、投资亮点二：超级本+云计算为存储类产品成长

提供契机 

3.1 Ultrabook 推动 SSD 市占率 

SSD 固态硬盘具备读写速度快、低功耗，抗震、无噪音、轻薄等

优点，广泛应用于高端笔记本电脑。公司的 SSD 存储产品主要通过外

购 NAND Flash 和控制芯片，完成设计和加工制造后供给 Intel，份额

占比在 50%左右，而后者目前是全球第二大的 SSD 厂商（市占率在

17%，三星第一）。 

Ultrabook 是 Intel 力推的一种全新品类的笔记本产品，以超轻薄、

高性能、低功耗等为主打概念。为满足技术响应的要求，SSD 固态硬

盘将是 Ultrabook 的主要部件。受高昂成本制肘，12 年 Ultrabook 渗透

率不及预期，但随着关键零部件的成本下滑效应开始发酵，如铝镁压

铸及玻纤外壳取代 Unibody 金属机壳的方案提出，SSD 核心部件

NAND Flash 的平均售价快速下降，Ultrabook 的售价将下探至

$599~$699 美元区间。同时第三代“Haswell”处理器和增强触控体验

的 Win8 系统也将陆续开始搭载，Ultrabook 有望于 13 年实现 15%的

渗透率，出货达到 3160 万台，年增 89%，为 SSD 带来巨大的市场需

求。 

图 12  Ultrabook 出货预测（单位：千台） 图 13  SSD 市场规模迅速扩大 
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资料来源：DRAMeXchange；iSuppli；上海证券研究所 

 

SSD 单位成本的下降也将会促使更多的 PC 产品搭载 SSD 作为存

储装置，iSuppli 预计 13 年 SSD 的出货量将从原有的 3900 万增加至

8300 万，增长 112.82%。到 2016 年，销售量可增至 2.39 亿，占据近

40%的存储市场。12 年 SSD 市场产值已一路攀升到 70 亿美元，年增

52%；预计 13 年固态硬盘市场可望持续高成长，产值将突破 100 亿美

元大关，达 107 亿美元规模，预期至 2016 年 SSD 市场产值将达 207

亿美元规模。 

公司 SSD 产品的毛利率较高，可达 18%~20%左右，SSD 出货放

量有助于公司利润结构的优化。同时由于 SSD 的 NAND Flash 芯片是

由 Intel 向公司提供，而后公司再进行 SSD 产品设计和加工制造来获

利，因此 NAND Flash 的价格下降问题对公司不会构成较大影响，预

计未来将会有 20%~25%的成长。 

3.2 云计算、大数据爆发助 NAS 存储崛起 

NAS（网络附加存储）设备是一种特殊的专用数据存储服务器，

通过内嵌的操作系统和软件，为用户提供跨平台稳健共享功能。NAS

存储为存储设备与服务器彻底分离提供了便捷，更易于集中管理数据，

有效释放带宽，提高网络整体性能，可大幅降低总拥有成本，适用于

中小企业及家庭用户。 

随着近年大数据和云存储等概念浮出水面，数据呈现爆发式增长，

中小企业对存储设备的需求日益增加，家庭用户对娱乐影音等文件的

存储需求也不断提升。NAS 本身具有成本低廉、使用便捷等特点，且

其固有的可扩展性和共享功能定位无疑是云存储平台的首选。 

图 14  NAS 存储的行业应用日益广泛 图 15  利用 NAS 实现家庭云存储 
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资料来源：互联网；上海证券研究所 
 

Gartner 预测，2013 年全球 NAS 产品销售收入将达到 70 亿美元，

预计 2015 年将突破 110 亿美元，年均增长率为 28.57%。 

公司是数据存储与服务器设计制造服务领域的全球领导厂商之一，

现 NAS 产品的主要销售客户有 DRI、CISCO、BUFFALO、NETGEAR、

LACIE 等全球知名品牌商。公司还投资 6500 万元进行 Ipstorage 存储

服务系统改造项目，预期 2014 年 6 月可完成建设。未来受益于云存储

和大数据的快速发展，公司的存储产品将年成长 15%~20%。 

图 16  全球 NAS 存储市场容量整体的预测：（单位:百万美元） 

资料来源：Gartner；上海证券研究所 
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四、多项业务扎实发展 

公司的消费电子产品主要为视讯产品，涵盖各类电脑液晶显示器

控制板、液晶电视控制板及背光源模块控制板。公司的液晶面板控制

板可配套用于大尺寸（32 英寸、46 英寸、55 英寸、65 英寸）高世代

液晶面板，产品良率及制程能力均处于行业领先水平。目前主要客户

为友达和华星光电，12 年上半年由于奇美并入鸿海后订单大幅下降导

致消费电子产品的营收下滑，但之后公司顺利开出华星光电的订单（目

前 32 英寸以上产品的占比达到 60%），产能迅速打满，毛利率快速提

升。国产面板在政策扶持下，国产化率会不断提高，预计未来公司消

费电子产品将维持稳步发展。 

公司的工业类产品主要包括阿智能手持终端（SHD）和销售终端

设备（POS），由于工业类产品的毛利率较高（15%~17%），未来公司

将力争进一步提升 SHD 和 POS 产品的市场份额（SHD 为 35%~40%、

POS 为 10%），优化公司盈利结构，预计可获得 15%的成长增速。 

公司电脑类产品的包括台式电脑、服务器和平板电脑主机板，主

要客户为联想。12 年 3 季度公司开始为联想 IdeaPad 系列平板供应主

机板，在 IdeaPad 热卖拉动下，电脑类产品营收迅速攀升，Q3 和 Q4

单季营收分别达到 5.8 亿元和 8.9 亿元。根据联想公布的第 3 财季业绩

报告显示，联想全球电脑销量达到1410万部，全球市场份额已达15.9%，

双双创下历史新高，仅次于惠普的 16.7%。在全球整体市场销量同步

下降 7.8%的环境下，联想全球个人电脑销量增幅达到 7.9%，连续 15

个季度高于行业平均水平增长。伴随联想的不断成长和市场份额的快

速提升，公司电脑类产品预计未来可保持 7%~8%的成长。 

公司汽车电子产品主要包括 LED 车灯模块、电压调节器和其他车

用电子 PCBA 产品。目前客户以欧美市场为主，包括 Valeo、Visteon、

Delco Remy 等一流供应商，前述客户的认证周期很长，一般需要 3~5

年，一旦获得认证资格后会保持长期稳定的合作。公司的 LED 车灯模

块具备较高成长潜力，2011 年全球车灯市场规模为 149 亿美元，其中

LED 外部照明为 5.2 亿美元，LED 内部照明为 6.6 亿美元，汽车 LED

车灯渗透率仅为 7.9%。随着 LED 芯片成本逐渐降低，未来汽车 LED

车灯的渗透率有望大幅提高，对传统车灯形成加速替代，预期公司汽

车电子产品增速可达 15%以上。 
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五、估值与投资建议 

结合公司 12 年的业绩快报，我们预计公司 2012~2014 年的 EPS

分别为 0.64 元、0.76 元、0.87 元，对应当前股价 PE 为 21.09X、17.69X

和 15.50X。 

公司的无线通信模组和存储类产品是未来的两大看点，智能移动

终端产品的日益轻薄化将使芯片模组化趋势加速，苹果、亚马逊等大

客户具有较高成长动力，若成功开拓国内客户订单，无线通信模组产

品将迎来放量。13 年 Ultrabook 渗透率提升将加速 SSD 出货，云计算

+大数据概念孕育 NAS 巨大需求空间，存储类产品业绩表现值得期待。 

公司最新公布 13年 1月营收达到 13.27亿元，2月淡季营收为 9.99

亿元，我们预估 13 年 1 季度营收有望超过 33 亿元，同比增长 12.24%，

按 3.8%~4.2%的净利率估算，归属母公司净利润可达 1.25~1.38 亿元，

同比增长 18.17%~30.61%，全年净利润增速可达 19.15%，维持公司“跑

赢大市”评级。 

六、风险提示 

■ 苹果产品出货可能低于预期，具体可能会在 Q2 有所表现。 

■ 电子行业景气度复苏缓慢，欧洲经济疲软致使需求下滑 

■ 公司产品销售采购以美元为主，存在一定汇率风险 

■ 新客户拓展进度低于预期 
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七、公司盈利预测 

 
表 5 公司细分业务收入预测（单位：亿元） 

  2012E 2013E 2014E 

通讯类产品 

营业收入预测 49.61 59.53 70.24 

收入增速 8.32% 20.00% 18.00% 

毛利率 8.53% 8.46% 8.40% 

工业类产品 

营业收入预测 21.10 24.26 27.17 

收入增速 25.00% 15.00% 12.00% 

毛利率 15.89% 15.85% 15.80% 

消费电子类产品

营业收入预测 18.96 19.91 20.71 

收入增速 -18.98% 5.00% 4.00% 

毛利率 8.70% 8.60% 8.55% 

电脑类产品 

营业收入预测 22.03 23.79 25.46 

收入增速 - 8.00% 7.00% 

毛利率 15.54% 15.45% 15.40% 

汽车电子类产品

营业收入预测 10.01 11.62 13.24 

收入增速 - 16.00% 14.00% 

毛利率 12.00% 12.00% 12.00% 

存储类产品 

营业收入预测 11.08 13.85 17.04 

收入增速 - 25.00% 23.00% 

毛利率 18.30% 18.25% 18.20% 

其他 

营业收入预测 0.60 0.63 0.66 

收入增速 - 5.00% 5.00% 

毛利率 85.00% 80.00% 70.00% 

其他业务 

营业收入预测 0.13 0.14 0.14 

收入增速 - 2.00% 2.00% 

毛利率 99.00% 80.00% 80.00% 

合计 

营业收入预测 133.53 153.73 174.67 

收入增速 5.08% 15.13% 13.62% 

净利润预测 6.47 7.71 8.80 

净利润增速 43.28% 19.15% 14.12% 

毛利率 12.38% 12.23% 12.11% 

数据来源：上海证券研究所 
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财务报表及指标预测（单位：百万元） 

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 5,241 7,142 7,691 9,523 经营活动现金流 913 718 953 599

现金 1,275 1,989 2,676 2,974 净利润 452 647 771 880

应收账款 2,496 3,599 3,232 4,546 折旧摊销 212 172 203 235

存货 1,382 1,484 1,708 1,926 财务费用 16 12 16 19

其他 88 70 75 78 投资损失 -2 -15 -22 -25

非流动资产 962 869 845 790 营运资金变动 -168 -91 -19 -510

长期投资 - - - - 其它 403 -8 3 -0

固定资产 874 767 738 679 投资活动现金流 -982 -59 -160 -155

无形资产 28 28 31 33 资本支出 -311 -112 -19 -52

其他 59 74 77 78 长期投资 - - - -

资产总计 6,202 8,011 8,536 10,314 其他 -1,293 -171 -179 -207

流动负债 3,673 4,969 4,816 5,818 筹资活动现金流 -360 55 -106 -147

短期借款 897 1,025 1,029 1,006 短期借款 -410 128 4 -24

应付账款 2,414 3,335 3,209 4,272 长期借款 161 -107 -91 -102

其他 362 609 578 541 其他 -111 34 -20 -21

非流动负债 470 375 282 178 现金净增加额 -429 714 687 298

长期借款 421 314 224 122

其他 49 61 58 56 主要财务比率 2011 2012E 2013E 2014E

负债合计 4,142 5,345 5,098 5,996 成长能力 

少数股东权益 - - - - 营业收入增长率 -7.30% 5.08% 15.13% 13.62%

归属母公司股东权益 2,060 3,478 4,250 5,130 归属于母公司净利润增长率 -16.13% 43.29% 19.14% 14.12%

负债和股东权益 6,202 8,823 9,348 11,125 获利能力 

毛利率 11.52% 12.38% 12.23% 12.11%

利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 净利率 3.56% 4.85% 5.02% 5.04%

营业收入 12,708 13,353 15,373 17,467 ROE 20.29% 23.38% 19.96% 18.77%

营业成本 11,244 11,700 13,493 15,352 ROIC 14.36% 13.56% 13.80% 13.63%

营业税金及附加 9 7 8 9 偿债能力 

营业费用 235 210 231 253 资产负债率 66.79% 66.71% 59.73% 58.13%

管理费用 672 694 753 838 流动比率 1.43 1.44 1.60 1.64

财务费用 16 12 16 19 速动比率 1.05 1.14 1.24 1.31

资产减值损失 7 3 3 3 营运能力 

公允价值变动收益 -1 0 0 -0 总资产周转率 1.82 1.88 1.86 1.85

投资净收益 2 15 22 25 应收账款周转率 4.59 4.38 4.50 4.49

营业利润 527 743 892 1,017 每股指标（元） 

营业外净收支 17 20 16 18 每股收益(最新摊薄) 0.45 0.64 0.76 0.87

利润总额 544 763 907 1,035 每股经营现金流(最新摊薄) 0.90 0.71 0.94 0.59

所得税 92 116 136 155 每股净资产(最新摊薄) 2.04 3.44 4.20 5.07

净利润 452 647 771 880 估值比率 

归属母公司净利润 452 647 771 880 P/E 0.00 21.09 17.69 15.50

EBITDA 800 956 1,111 1,253 P/B 0.00 3.75 3.07 2.54

EPS（摊薄） 0.45 0.64 0.76 0.87 EV/EBITDA 0.08 14.49 11.77 10.11

数据来源：港澳资讯；上海证券研究所预测 
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