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基础数据 
总股本（百万股） 256
流通 A 股（百万股） 206
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 3121
 

相关研究  
 

 年报显示，09 年公司主要业务收入 10.42 亿元，同比增长 5.85%，净利润

1.10 亿元，同比增长 24.41%。净利润增长好于收入增长，公司业务良性健

康。主要原因有：毛利率为 27.51%，同比上升了 1.23%，其中音响业务的

毛利率为 26.69%，同比提升了 1.08%；三项费用率由 15.26%降低到

14.73%；同时资产减值损失由 08 年的 1520 万元降低到 936 万元。 

 公司善于抓住新的市场机会，产品结构日趋优化。受到新增平板电视扬声

器和音响系统的带动，消费类产品在主营业务收入中的占比由 08 年的

13.35%提高到 09 年的 21.27%，毛利率提高了 8.12%；占主营业务 10.28%
的电子零配件产品的毛利率提高了 4.27%。 

 国内市场方面，公司积极发展自有品牌、拓宽渠道。09 年公司收购了美加

和爱威，利用并购的方式拓展国内市场，不仅可以消除国内的竞争对手，

而且承接其完整的品牌销售渠道，加快公司在国内的市场布局。公司并购

分别在音响和功放两个领域，产业链布局合理。自主品牌的建设见效时间

长，但对公司长远的发展意义重大。 

 出口方面，公司积极承接产业链向中国的转移。金融危机发生以来，公司

积极开拓新客户、新订单，尽管单一客户的订单在减少，但客户的数量在

增加。09 年公司对美国的出口额增长 30.61%，日本出口额增长 513.59%，

主要来自于平板电视扬声器和音响系统。同时，09 年公司主要产品扬声器、

音箱的出口退税率由 14%提高到 17%，也增强了公司的国际竞争力。 

 技术研发方面，公司在加强自身研发力量的同时，借助中山大学国光通信

电子研究院平台，加快技术的产业化转移，推进产品的高端化。 

 公司未来发展思路明晰。对海外市场，公司继续拓展多媒体产品，重点开

拓平板电视扬声器和音响系统；国内市场加速品牌和渠道整合，优化经销

商网络，保持一线城市市场占有率的同时，并重点开发二三线城市。 

 公司下游需求稳定、市场结构日益优化，预计公司 10、11EPS 分别为 0.58、
0.72 元，对应 PE 为 26.4 和 21.0 倍，低于行业的平均水平，维持增持评级。 

 与上证指数对比走势图 
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经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009A 2010E 2011E
营业收入(百万元) 984.4 713.7 1042.0 1345.2 1670.8

(+/-%) 17.3 3.4 5.9 29.1 24.2

归属母公司净利润(百万元) 88.4 70.9 110.0 144.0 180.9

(+/-%)  12.3 17.8 24.4 30.9 25.6

EPS(元) 0.35 0.28 0.44 0.58 0.72

P/E(倍) 43.4 54.2 34.5 26.4 21.0 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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