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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：推荐 

产品多元化平滑业绩风险，移动终端仍为今年最大看点 

——卓翼科技(002369)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件： 

卓翼科技近日发布了 2012 年年度报告，公司去年全年共实现营业

总收入 14.70 亿元，同比增长 18.76%；实现归属上市公司股东净利润

0.85 亿元，同比增长-13.76%，基本每股收益为 0.40 元。 

点评： 

1.传统网通类产品收入下滑，移动终端产品放量带领消费电子业务快速
增长。报告期内，公司主营业务稳健增长，其中，受传统 DSL 产品收
入下滑的影响，网通终端类产品同比下降 1.6%。光纤宽带建设使得光
接入 PON 设备对 DSL 的替代日趋明显，公司目前已是阿尔卡特第一大
供应商，中兴第二大供应商，并已成功中标华为 PON 订单，预计 PON
收入占比的提升能够维持网通类产品稳定增长。公司自去年 3 季度起开
始对联想手机供货，目前月产量已达 100 万只以上，移动终端的快速放
量使得公司便携式消费电子类产品收入同比大幅增长 261%。据 IDC 季
度跟踪报告显示，2012 年 Q4 联想智能终端出货量已超过三星居国内
市场首位，预计今年联想对公司加大订单量将是大概率事件，同时公司
还有望引入华为、三星等新客户，消费电子产品仍将是今年拉动公司业
绩增长的主引擎。  

2.毛利率保持稳定，三费占比有所上升。公司综合毛利率小幅下滑 0.75
个百分点至 12.47%，报告期内公司大幅扩充产能所带来的设备折旧上
升是其主要原因。我们预计，随着公司收入结构的调整，消费终端产品
占比逐步提高将有助于公司综合毛利率的回升。此外，公司三费占比增
加 1.5 个百分点至 5.35%，主要由于人力成本的上升以及募集资金陆续
使用导致利息收入减少所致。随着公司规模效应的逐步显现，未来期间
费用率预计将稳中有降。 

3.移动终端有望继续突破新客户，进入三星产业链未来想象空间巨大。
公司继去年与联想移动签订《战略合作备忘录》，今年在手机领域又有
望引入华为、三星等新客户，移动终端将持续放量。此外，公司还于去
年 10 月顺利打入三星产业链，并将于今年 4月份开始批量供应 WIFI 模
块，同时与三星在平板电脑及智能手机方面的合作也在洽谈中，一旦合
作成功将为公司今后业绩成长打开巨大的想象空间。 

4.维持公司“推荐”投资评级。我们预计公司今后三年摊薄 EPS 分别为
0.67 元、0.93 元、1.18 元，对应的动态市盈率分别为 22 倍、16 倍、
13 倍 。估值较为合理，建议投资者积极关注。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 24000.00 

流通A股(万股) 10455.80 

52周内股价区间(元) 10.99-17.5 

总市值(亿元) 35.62 

总资产(亿元) 13.51 

每股净资产(元) 3.84 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[
 able_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司投资价值分析

-日海通讯(002313):有线业务增速回落，工

程服务成明年最大看点》    2012-12-26 

2.《国都证券-公司研究-调研简报-日海通

讯(002313):工程业务成公司明年主要看

点，企业网孕育希望》    2012-11-22 

3.《国都证券-公司研究-公司点评-日海通

讯(002313):业绩稳定增长的配线设备龙

头》    2011-07-14 

4.《国都证券-公司研究-公司点评-日海通

讯(002313):一季度业绩亮丽，产业链整合

可期》    2011-05-03 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2012 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入(百万) 1469.82  2193.39  2904.51  3754.49  

同比增速(%) 18.76% 49.23% 32.42% 29.26% 

净利润(百万) 84.94  161.96  223.47  283.22  

同比增速(%) -13.76% 90.68% 37.98% 26.74% 

EPS(元) 0.35  0.67  0.93  1.18  

P/E  22.12  16.03  12.65  
 

[table_research] 研究员： 邓婷 

电 话： 010-84183228 

Email： dengting@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120007 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 1082.21  1424.62  1498.33  2079.17  营业收入 1469.82  2193.39  2904.51  3754.49  

现金 394.03  311.49  186.37  245.01  营业成本 1286.47  1894.09  2486.39  3199.80  

应收账款 233.99  707.15  504.80  1076.34  营业税金及附加 3.98  3.60  5.42  7.78  

其它应收款 4.11  7.50  7.99  11.98  营业费用 19.47  24.21  32.07  44.21  

预付账款 5.44  69.31  23.59  100.32  管理费用 54.15  79.33  106.03  136.43  

存货 203.23  260.86  366.24  429.11  财务费用 4.99  -1.06  6.25  25.96  

其他 241.40  68.31  409.34  216.41  资产减值损失 9.05  9.69  14.52  18.04  

非流动资产 838.18  1027.22  1253.53  1515.44  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 541.58  741.08  930.22  1167.10  营业利润 91.70  183.53  253.84  322.27  

无形资产 23.97  34.52  44.16  55.56  营业外收入 6.17  4.02  4.37  4.55  

其他 272.63  251.62  279.15  292.78  营业外支出 0.12  0.75  0.89  0.59  

资产总计 1920.39  2451.84  2751.86  3594.61  利润总额 97.75  186.79  257.31  326.23  

流动负债 599.01  1004.96  1148.74  1801.84  所得税 12.81  24.83  33.84  43.01  

短期借款 104.72  78.01  223.95  414.48  净利润 84.94  161.96  223.47  283.22  

应付账款 352.52  823.50  680.34  1223.17  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 141.77  103.45  244.45  164.19  归属母公司净利润 84.94  161.96  223.47  283.22  

非流动负债 9.02  8.58  8.54  8.70  EBITDA 141.67  245.67  343.06  448.63  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.35  0.67  0.93  1.18  

  其他 9.02  8.58  8.54  8.70       

负债合计 608.03  1013.53  1157.28  1810.53  主要财务比率     

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00   2012 2013E 2014E 2015E 

  股本     成长能力     

资本公积金     营业收入 18.76% 49.23% 32.42% 29.26% 

留存收益     营业利润 -19.04% 100.14% 38.31% 26.96% 

归属母公司股东权益 1312.36  1438.31  1594.58  1784.08  归属母公司净利润 -13.76% 90.68% 37.98% 26.74% 

负债和股东权益 1920.39  2451.84  2751.86  3594.61  获利能力     

     毛利率 12.47% 13.65% 14.40% 14.77% 

现金流量表     净利率 5.78% 7.38% 7.69% 7.54% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E ROE 6.47% 11.26% 14.01% 15.88% 

经营活动现金流 136.12  234.23  112.05  359.68  ROIC 5.62% 10.33% 12.31% 13.33% 

净利润 84.94  161.96  223.47  283.22  偿债能力     

折旧摊销 49.45  63.98  84.15  109.71  资产负债率 31.66% 41.34% 42.05% 50.37% 

财务费用 4.99  -1.06  6.25  25.96  净负债比率 7.98% 5.42% 14.04% 23.23% 

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  流动比率 1.81  1.42  1.30  1.15  

营运资金变动 0.08  7.71  -200.98  -59.64  速动比率 1.47  1.16  0.99  0.92  

其它 -3.35  1.65  -0.85  0.42  营运能力     

投资活动现金流 -470.36  -254.71  -309.62  -372.04  总资产周转率 0.90  1.00  1.12  1.18  

资本支出 367.46  217.43  212.37  268.74  应收帐款周转率 5.06  4.66  4.79  4.75  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 3.56  3.22  3.31  3.36  

其他 -102.90  -37.28  -97.24  -103.31  每股指标(元)     

筹资活动现金流 456.92  -62.05  -56.38  -122.03  每股收益 0.35  0.67  0.93  1.18  

短期借款 2.10  -26.72  17.11  -2.50  每股经营现金 0.57  0.98  0.47  1.50  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 5.47  5.99  6.64  7.43  

普通股增加     估值比率     

资本公积增加     P/E 21.56  22.12  16.03  12.65  

其他 454.82  -35.34  -73.49  -119.53  P/B 1.40  2.49  2.25  2.01  

现金净增加额 122.69  -82.54  -253.95  -134.40  EV/EBITDA 10.95  13.67  10.58  8.38  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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