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事件：公司 4 月 19 号公布 2012 年度报告：全年实现营业收 2.23
亿元，同比下降 8%；归属于上市公司股东的净利润 2974 万元，

每股 EPS 0.55 元，同比下降 27%，并向全体股东每 10 股派发

现金红利 2 元。 

 

点评： 

 2012 年净利润下降主因是公共安全防伪产品下半年下滑明

显，但超薄导光板新业务获得突破增长  公司 12 年除镭射

包装业务受白酒塑化剂影响有所下滑之外，下半年对公共安

全防伪产品进行了标准调整，致毛利较高的防伪产品销售额

有所下滑，另外，研发费用投入增长 80%达到 1962 万元及

人力成本有所上升等因素致使 12 年营业利润下滑超 50%。

公司去年最大亮点在于新兴业务超薄导光板营收增长 183%

达到 1586 万元，是公司在微纳制造领域（激光光刻+纳米压

印）不断创新而实现的又一明星拳头产品。 

 公司 2013 年起将开启全新高增长   

1、传统镭射包装业务：公司坚持“立足华东市场，稳定推进

华南和西南市场”的销售战略，强化与下游包装印刷企业的

战略合作，未来有望实现年均 20%以上的营收增长。 

2、公共安全防伪业务：今年一季度采纳新标准的安全防伪产

品已逐渐达产，营收有望恢复到 2011 年水平，预计今年同

比增长 30%左右，毛利率保持在 40%左右的高水平。公司更

储备有新版机动车车牌防伪等试样新产品，未来有望形成销

售，丰富公司公共安全防伪类产品线。 

3、超薄导光板业务：未来高增长势不可挡。公司创新性采用

纳米压印技术制作的导光板因光学性能好、更加轻薄化，在

品牌智能手机、平板电脑上新型号产品的应用将逐渐扩展。

我们预计此项业务到 2015 年将比去年增长达 3 倍以上。 

4、非 ITO 导电膜触摸屏业务：公司去年年底已成立维业达
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苏大维格(300331)  

—— 2013 年起将开启全新高增长 

2013 年 4 月 19 日 

电子元器件 公司年报点评 评级：强烈推荐（维持） 

 

 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 35.66 

总市值（百万元） 2,211 

流通股本（百万股） 16 

流通股比率（%） 25.00 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 457 

每股净资产（元） 7.37 

市净率（倍） 4.84 

资产负债率（%） 20.33 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

2012.12.11-公司深度报告-《小公司孕育大产

业，创新驱动未来》 
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触控子公司正式将公司微纳制造先进技术应用到触摸屏领

域，携性价比高、导电性好等优势，将掀起非 ITO 导电膜在

中大尺寸触摸屏领域的革命性应用，未来成长空间十分广阔。

我们预计公司下半年可望有产品产出，贡献一定的销售收入。 

 公司立足研发，在微纳光学制造领域精耕细作，明星产品将

助力公司未来高增长  我们去年 12 月发表的公司深度报告

《小公司孕育大产业，创新驱动未来》深入剖析了公司核心

技术所在与创新产品的应用前景。公司去年加大研发力度，

研发费用同比增长近 100%并占到营收的 8.4%，其超薄导光

板的销售实现跳跃式增长印证了公司核心技术实力与新兴产

品开拓能力，非 ITO 导电膜触摸屏更将接力获得大发展，促

使公司从 2013 年起实现高增长。 

 维持公司“强烈推荐”评级  我们预测公司 13 年、14 年和

15 年 EPS 分别为 0.92 元、1.47 元和 2.23 元，对应当前股

价 35.66 元市盈率分别为 40 倍、25 倍和 16 倍，维持“强烈

推荐”评级。 

 风险提示  国际国内经济形势持续低迷；公司新客户开拓、

新技术应用不及预期。 

 

重要财务指标     单位:百万元

主要财务指标 2012  2013E 2014E 2015E 

营业收入 234  329  467  667  

  收入同比(%) -8% 41% 42% 43% 

归属母公司净利润 30  57  91  138  

  净利润同比(%)  -27% 91% 60% 51% 

毛利率(%) 25.7% 28.8% 31.4% 32.2% 

ROE(%) 6.4% 11.0% 15.3% 19.4% 

每股收益(元) 0.48  0.92  1.47  2.23  

P/E 76.62  40.02  24.96  16.52  

P/B 4.93  4.39  3.82  3.20  

EV/EBITDA 77  35  19  12  
资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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   资料来源：公司公告，第一创业证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 472 463 490 607 营业收入 234 329 467 667

  现金 266 197 152 178 营业成本 174 234 321 452

  应收账款 81 107 143 186 营业税金及附加 1 2 2 3

  其他应收款 0 0 1 1 营业费用 7 7 7 7

  预付账款 27 30 29 29 管理费用 34 35 45 57

  存货 43 57 72 93 财务费用 -1 -7 -6 -5 

  其他流动资产 55 72 93 120 资产减值损失 4 3 3 3

非流动资产 124 195 270 309 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 4 3 3 3

  固定资产 53 102 159 204 营业利润 19 59 98 153

  无形资产 22 22 22 22 营业外收入 16 8 9 10

  其他非流动资产 49 71 89 82 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 596 658 760 915 利润总额 35 66 107 163

流动负债 116 121 146 185 所得税 5 9 16 24

  短期借款 10 0 0 0 净利润 30 57 92 139

  应付账款 49 60 83 119 少数股东损益 0 0 0 1

  其他流动负债 57 61 63 67 归属母公司净利润 30 57 91 138

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 27 59 107 169

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.48 0.92 1.47 2.23

  其他非流动负债 0 0 0 0

负债合计 116 121 146 185 主要财务比率

 少数股东权益 18 18 18 19 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

  股本 62 62 62 62 成长能力

  资本公积 282 282 282 282 营业收入 -8.1% 40.6% 42.0% 42.8%

  留存收益 118 175 252 368 营业利润 -54.3% 205.7% 67.8% 55.9%

归属母公司股东权益 462 519 596 711 归属于母公司净利润 -27.0% 91.5% 60.3% 51.1%

负债和股东权益 596 658 760 915 获利能力

毛利率(%) 25.7% 28.8% 31.4% 32.2%

现金流量表 净利率(%) 12.7% 17.3% 19.5% 20.7%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE(%) 6.4% 11.0% 15.3% 19.4%

经营活动现金流 -1 19 50 100 ROIC(%) 6.8% 13.0% 17.1% 22.8%

  净利润 30 57 92 139 偿债能力

  折旧摊销 8 8 15 22 资产负债率(%) 19.4% 18.4% 19.2% 20.3%

  财务费用 -1 -7 -6 -5 净负债比率(%) 15.54% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -4 -3 -3 -3 流动比率 4.07 3.83 3.36 3.27

营运资金变动 -39 -39 -50 -55 速动比率 3.69 3.34 2.86 2.76

  其他经营现金流 5 3 3 3 营运能力

投资活动现金流 -60 -77 -87 -57 总资产周转率 0.54 0.52 0.66 0.80

  资本支出 56 80 90 60 应收账款周转率 3 3 3 4

  长期投资 -4 0 0 0 应付账款周转率 3.89 4.29 4.47 4.48

  其他投资现金流 -8 3 3 3 每股指标（元）

筹资活动现金流 284 -11 -9 -18 每股收益(最新摊薄) 0.48 0.92 1.47 2.23

  短期借款 3 -10 0 0 每股经营现金流(最新摊 -0.02 0.31 0.81 1.61

  长期借款 -9 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.45 8.37 9.61 11.47

  普通股增加 16 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 257 0 0 0 P/E 76.62 40.02 24.96 16.52

  其他筹资现金流 17 -1 -9 -18 P/B 4.93 4.39 3.82 3.20

现金净增加额 223 -69 -45 26 EV/EBITDA 77 35 19 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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