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相关研究  
<电子智能控制行业的尖兵>  080803 

 10 年 3 月 8 日公司公告，实行股权激励计划。股票期权激励计划拟授予的

股票期权数量共 700 万份，行权价格为 15.36 元，授权日之后四年内行权

完毕，行权条件是每年的净利润增长率达到 20%。 

 此次股权激励方案涉及的人员较多，共计 160 人。尽管此次行权的条件不

高，但股权激励的价格 15.36 元为 3 月 7 日的收盘价，是历史股价中的较

高价格，表明公司管理团队对未来成长的信心。 

 公司当期和未来的增长，主要来自于新的智能控制领域。主要有四个方面：

1、由家用电器延伸至其他小家用电器，如医疗器械、电动工具、个人护理

产品等领域；2、照明控制领域，如车用 HID 灯、民用 HID 灯、大功率金

卤灯、无极灯、LED 灯等领域；3、电机及其控制领域，如直流无刷电机、

空心杯电机、通用电机控制（驱动）器等；4、其他需要智能控制的领域，

如安防领域、动力电源领域、太阳能领域。 

 公司加大传统家电以外的其他小电器、个人护理产品、电动工具等产品的

控制板研制和推广，相继开发了 TTI、宝洁、PHILIPS 等大公司客户，并开

始接受部分厂商的审厂。在传统产品电磁炉的收入和利润大幅下降的情况

下，小家电产品的跟进带来了产品结构变化，有效的提高了家电业务的毛

利率，防止了公司在家电领域的业绩滑坡。 

 照明业务中，HID 灯、LED 灯是最主要的业绩贡献，其中 LED 灯增长迅速。 

 电机方面，应用于医疗器械、家用电器、电动工具、装备设备、电动助力

车、航模玩具等高端领域的各型号产品陆续进入试产和送样阶段，09 年亏

损较多，预计 10 年实现盈亏平衡。此业务未来前景看好。 

 项目贮备方面，公司智能电源项目组与深圳市比克电池等公司展开合作，

开发了动力电池（目前应用于电动助理车、无线动力工具等）控制板产品，

并开始小批试产；大功率金卤灯、无极灯业务也有望成为公司新的增长点。 

 我们预计，公司 09、10、11 年的销售收入为 5.54、7.18、9 亿元，EPS
为 0.32、0.5、0.67 元，公司前景乐观，当前估值合理，给予增持评级。 

  与上证指数对比走势图 
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经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 603.9 365.9 554  718 906 

(+/-%) 29.1 -20.0 -8.2 29.6 26.2

归属母公司净利润(百万元) 36.8 34.8 44  69 93 

(+/-%)  77.3 25.3 20.4 56.9 34.2

EPS(元) 0.26 0.25 0.32  0.50 0.67 

P/E(倍) 58.4 61.9 48.55  30.95 23.06  
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 
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新的股权激励方案出炉 

10 年 3 月 8 日公司公告，实行股权激励计划。股票期权激励计划拟授

予的股票期权数量共 700 万份，行权价格为 15.36 元，授权日之后四年内

行权完毕，行权条件是每年的净利润增长率达到 20%。 

在此之前的 08 年 6 月 16 日，公司曾经做过一个股权激励计划。行权

价格与目前类似，激励方式类同。 

此次股权激励方案涉及的人员较多，共计 160 人。尽管此次行权的条

件不高，但股权激励的价格 15.36 元为 3 月 7 日的收盘价，是历史股价中的

较高价格，表明公司管理团队对未来成长的信心。 

未来增长点 

我们认为，公司未来的增长，主要来自于新的智能控制领域。 

公司所处行业为智能控制器行业，行业规模较大，细分行业较多。行业

跟随电子行业的发展而快速发展，在新的智能控制应用领域成长较快。 

公司进入的领域主要有四个方面： 

1.由家用电器延伸至其他小家用电器，如医疗器械、电动工具、个人护

理产品等领域； 

2.照明控制领域，如车用 HID 灯、民用 HID 灯、大功率金卤灯、无极

灯、LED 灯等领域； 

3.电机及其控制领域，如直流无刷电机、空心杯电机、通用电机控制（驱

动）器等； 

4.其他需要智能控制的领域，如安防领域、动力电源领域、太阳能领域。 

公司加大传统家电以外的其他小电器、个人护理产品、电动工具等产品

的控制板研制和推广，相继开发了 TTI、宝洁、PHILIPS 等大公司客户，并

开始接受部分厂商的审厂。在传统产品电磁炉的收入和利润大幅下降的情况

下，小家电产品的跟进带来了产品结构变化的变化，有效的提高了公司的毛

利率，防止了公司的业绩滑坡。 

照明业务中，HID 灯、LED 灯是最主要的业绩贡献，其中 LED 灯增长

迅速。大功率金卤灯、无极灯业务正在定型，有望在 10 年下半年实现销售，

成为公司未来新的增长点。 

电机业务市场期待公司已久，但低于市场预期。09 年亏损较多，预计

10 年能够实现盈亏平衡。电机产品为直流无刷电机、空心杯电机及电机驱

动，其应用于医疗器械、家用电器、电动工具、装备设备、电动助力车、航

模玩具等高端领域的各型号产品基本研制成功，陆续进入试产和送样阶段，

尽管进度低于预期，但未来前景依旧看好。 

公司智能电源项目组与深圳市比克电池有限公司展开合作，在原有的单
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双节锂电池控制板基础上，开发动力电池（目前应用于电动助力车、无线动

力工具等）控制板产品，并开始小批送样；动力电池控制板项目为公司长期

关注项目，但鉴于动力电池本身的技术和市场尚未形成，短期内不会对公司

利润产生重大影响。这是一个很好的贮备项目。 

电子行业中股权激励对公司的影响 

同时，我们选择了电子股中和顺络电子、远望谷、大华股份类似的成长

股作为参照，来观察股权激励方案出台给市场带来的影响。 

顺络电子： 

图 1 顺络电子（发布股权激励公告日：09-3-30） 
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数据来源：wind，联合证券研究所整理. 

 
远望谷： 

图 2 远望谷（发布股权激励公告日： 09-3-11） 
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数据来源：wind，联合证券研究所整理. 
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大华股份： 

图 3 大华股份（发布股权激励公告日：09-11-17） 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

09-11-17 09-11-24 09-12-01 09-12-08 09-12-15 09-12-22 09-12-29 10-01-05 10-01-12

大华股份 深证成份指数 电子元器件(申万)

数据来源：wind，联合证券研究所整理. 

 
股权激励是一种通过经营者获得公司股权形式给予企业经营者一定的

经济权利，使他们能够以股东的身份参与企业决策﹑分享利润﹑承担风险，

从而勤勉尽责地为公司的长期发展服务的一种激励方法。 

股权激励对改善公司治理结构、降低代理成本、提升管理效率、增强公

司凝聚力和市场竞争力起到非常积极的作用。 

我们观察到，以上三个公司在股权激励方案出台后的两个月，股价的上

涨强于大盘较多。 

我们预计，公司 09、10、11 年的销售收入为 5.54、7.18、9 亿元，EPS
为 0.32、0.5、0.67 元，公司前景乐观，当前估值为 10 年的 30 倍，有较好

的安全边际，建议增持。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 317 374 448 545 营业收入 604 554 718 906
  现金 80 125 130 151 营业成本 494 421 529 663
  应收账款 96 135 158 197 营业税金及附加 1 1 1 1
  其它应收款 6 6 8 9 营业费用 20 22 29 35
  预付账款 3 4 5 5 管理费用 50 58 78 96
  存货 36 39 46 57 财务费用 1 (2) (2) (3)
  其他 97 67 102 125 资产减值损失 2 3 3 3
非流动资产 149 149 157 172 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 (0) (0) (0) (0)
  固定资产 128 130 137 153 营业利润 37 50 80 110
  无形资产 19 18 18 17 营业外收入 5 4 4 4
  其他 2 1 2 1 营业外支出 1 2 2 1
资产总计 467 524 605 716 利润总额 40 52 83 112
流动负债 137 165 186 224 所得税 3 8 13 19
  短期借款 0 14 9 9 净利润 37 44 69 93
  应付账款 64 95 110 133 少数股东损益 0 0 0 0
  其他 73 55 67 81 归属于母公司净利润 37 44 69 93
非流动负债 16 17 17 16 EBITDA 47.75 60.14 91.43 122.53
  长期借款 12 12 12 12 EPS（元） 0.26 0.32 0.50 0.67
  其他 4 4 4 4
负债合计 153 181 203 240 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 100 140 140 140 成长能力

  资本公积 109 69 69 69 营业收入 29.1% -8.2% 29.6% 26.2%
  留存收益 104 134 193 267 营业利润 100.5% 36.4% 60.5% 36.8%
归属母公司股东权益合计 313 343 402 476 净利润 77.3% 20.4% 56.9% 34.2%
负债和股东权益 467 524 605 716 获利能力

毛利率 18.3% 24.0% 26.4% 26.8%
现金流量表 净利率 6.1% 8.0% 9.7% 10.3%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 11.7% 12.9% 17.3% 19.6%
经营活动现金流 33 56 38 68 ROIC 15.4% 20.0% 26.8% 31.1%
  净利润 37 44 69 93 偿债能力

  折旧摊销 10 12 13 15 资产负债率 32.8% 34.6% 33.5% 33.5%
  财务费用 1 -2 -2 -3 净负债比率

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.31 2.27 2.41 2.44
营运资金变动 -17 -1 -44 -41 速动比率 2.05 2.04 2.16 2.18
  其它 2 3 2 3 营运能力

投资活动现金流 33 -12 -20 -30 总资产周转率 1.26 1.12 1.27 1.37
  资本支出 33 12 20 30 应收账款周转率 5 4 5 5
  长期投资 -0 -0 0 0 应付账款周转率 5.30 5.28 5.16 5.46
  其他 66 -0 -0 -0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -36 1 -13 -16 每股收益 0.26 0.32 0.50 0.67
  短期借款 -14 14 -5 0 每股经营现金流 0.24 0.40 0.27 0.48
  长期借款 -18 0 0 0 每股净资产 2.24 2.45 2.87 3.40
  普通股增加 50 40 0 0 估值比率

  资本公积增加 -50 -40 0 0 P/E 58.43 48.55 30.95 23.06
  其他 -5 -13 -8 -16 P/B 6.86 6.27 5.35 4.51
现金净增加额 -35 45 5 21 EV/EBITDA 44 35 23 17

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

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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