
  

晶源电子（002049）调研报告 

TMT/电子元器件 “物联网”发展推动需求增长，同方入驻带来想象空间

事件：2010年3月19日我们参加了公司召开的股东大会，并和公司相关管理人员进

行了沟通，综合判断，我们认为公司存在长期性买入机会。 
12 个月目标价 16.8 元 

当前股价 12.44 元 

投资评级 买入 

 

投资要点： 

 公司09年实现营业收入2.9亿元，同比上升7.3%；实现营业利润3,895万元，

同比增长5.9%；实现净利润3,506万元，同比增长12.9%。从年报公布的数据

看，09年公司主要产品综合售价下降10％，而原材料则没有较大变化，收入、

利润增长主要来自于SMD产品放量以及生产效率提升带来的产销量增长，数据

显示09年度公司产品销量增长超过10％。 
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 从行业所处的环境来看，数字化电子信息产品不断涌现以及产品成本的不断

降低导致应用领域不断扩大，石英晶体元器件行业在可预见的将来仍将保持

快速发展。2010年我国的石英晶体元器件产量将达到60亿只，片式化率提升

到30%左右，销售收入100亿元。到2020年石英晶体元器件的片式化率将达到

50%，在当前3G手机、家电等旺盛需求背景下，公司收入很可能超过年报披露

的2010年经营目标：全年完成元器件产销量4.6亿件，实现销售收入3.1亿元。 

基础数据 

5947.28 上证指数 

1.35 总股本（亿股） 

流通 A 股（亿股） 0.83 

流通 B 股（亿股） 0 

流通 A 股市值（亿元） 10.33 

总市值（亿元） 16.80 

每股净资产（元） 3.04 

ROE 8.30% 

 年产7200万件片式石英晶体元器件技改项目和精密器件项目助推公司继续成

长。从实际情况看，公司片式石英晶体产品价格相比可研报告时下降了不少，

但产量相比可研时已经从600万提升至1000万件，目前产能达到1700万件。公

司原计划产能达到3000万件，由于同方入驻，相关扩产计划需要新董事会来

决策，不过产量稳定在2000万件是公司今年的目标。精密器件到10年2月底产

量是3200万件，现在处于进新设备阶段，预计下半年开始量产。 
13.16% 资产负债率 

 同方入驻将给公司带来技术和产业链整合良机。乐观预计，同方入驻的事情

在3月底会有结果。做好相关董事会重组以及经营上的衔接是今年公司的重中

之重，未来公司将依托同方，延伸产业链。研发专有集成电路、传感器等国

家重点发展方向的产品是同方的强项。从同方的态度看，晶源电子在做好主

业的基础上，未来将视情况可能介入其他新型行业。 

毛利率 23.63％ 

净利率 12.13％ 

 

近一年股价表现 
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 按照我们盈利预测模型，公司未来三年的每股收益分别为0.34元、0.42元和

0.52元,年复合增长率27.65％，对应动态市盈率分别为36.63倍、29.96倍和

24.06倍。考虑到公司属于“物联网”领域的上游电子元器件，以及未来大股

东变换后带给公司强烈的产业整合预期，从电子元器件以及行业内可比较公

司的估值水平看，我们认为目前市场给予公司40倍PE水平仍然具有相对的估

值优势和安全边际，公司未来12个月目标价位上看至16.8元，给予“买入”

的投资评级。 

 财务数据简表 

2009 2010E 2011E 2012E主要财务指标 

289 324  372 447 营业收入 

 7% 12% 15% 20%  收入同比(%) 

相关报告： 

 

34 46  56 70 归属母公司净利润 

12% 34% 22% 25%  净利润同比(%)  

 23.6% 25.0% 25.5% 26.0%毛利率(%) 

江南金融研究所： ROE(%) 8.3% 10.4% 11.7% 13.4%
联系人：邝野、毛艳琼 每股收益(元) 0.25 0.34  0.42 0.52 
联系电话：0755－83778731 

地址：深圳市深南中路 68 号航空大厦 2902 室

（518031） 

 

 P/E 49.26 36.63  29.96 24.06 

P/B 4.09 3.80  3.52 3.22 

EV/EBITDA 23 19  17 15 

资料来源：江南金融研究所
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1.SMD产品放量以及其他产品产销量增长推动公司业绩成长。 

从公司实际经营情况看，08 年 10 月份以前产能处于满产状态，11 月份由于金融危机影响订单突

然减少 35％以上，到 12 月份则减少 5成左右，09 年 1、2月份加上春节因素订单减少情况更为严重。

政府政策刺激在 3月份以后逐步显现出来，订单逐步增加，在积极跟原有老客户沟通并开拓新客户的

基础上 4月份产量恢复到危机前水平。 

 

图表 1：2005～2009 年晶源电子营业总收入及营业利润表现情况 
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资料来源：Wind，江南金融研究所 

 

图表 2：2007～2009 年晶源电子各季度收入利润情况 
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资料来源：Wind，江南金融研究所 

 

具体来看，2009 年 SMD 系列 G封装 3225 产品良品率超过 88%，2520 实现量产，2016 完成 3-4 种

代表性频点产品研发，小型高稳温补振荡器产业化项目投入建设。另有 SMD/7050 型 TCXO 加快量产，

OCXO 自动调拐点系统、155M-622M 型 VCXO 在研。公司仍是晶体行业最具技术优势、规模优势的企业，

这为公司未来成长奠定了良好的基础。 
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图表 3：2005～2009 年晶源电子分产品收入情况（单位：百万元） 
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资料来源：Wind，江南金融研究所 

 

另外，由于国内去年相继推出 3G、家电等刺激政策和电子信息产业振兴规划等措施，国内对公司

相关产品的需求急剧增长，这导致公司内外销售比重出现一定的变动，国内的销售比重开始上升，这

对汇率较为敏感的公司来说相对是一个好消息。 

 

图表 4：晶源电子国内外销售收入及占比变化 

0

50

100

150

200

250

2005 2006 2007 2008 2009

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90
100

国内收入（ 百万元） 国外收入（百万元）

国内收入占比（％） 国外收入占比（％）

资料来源：Wind，江南金融研究所 

2.成本和期间费用下降维持产品盈利水平。 

 

09 年公司通过完善考核机制，改造工艺等措施，一方面大幅度提升了产量，另一方面主要产品成

本也到了显著降低。相关数字显示，公司 09 年度销售数量增长 10％，而主要单位成本降低 9.43％，

公司在主要产品综合售价下降 10％的情形下，管理和工艺改进带来的成本降低是公司盈利能力维持的

重要保障。 
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图表 5：2005－2009 年晶源电子综合毛利率、净利率及期间费用率情况 
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资料来源：Wind，江南金融研究所 

 

由于 09 年人民币与美元汇率基本保持稳定，未产生汇兑损失；同时年度贷款减少，财务费用同比

降低 78.53％。两因素加起来，公司 09 年期间费用为 2640.27 万元，同比减少 246.77 万元，减少幅

度为 9.33％。 

 

另外，从公司披露的信息看，09 年公司职工工资增长幅度 20％，不过由于工作效率提高 20％多，

工作效率的提升大致抵消了工资的上涨。 

 

图表 6：2005－2009 年晶源电子分产品毛利情况 
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资料来源：Wind，江南金融研究所 

 

图表7：2009年晶源电子产品组合构成情况 
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谐振器, 80%

振荡器, 11%

电容器, 4%

其他, 5%

 

资料来源：公司公告，江南金融研究所 

 

总体来看，由于低端谐振器产品市场竞争激烈，产品价格下降是大势所趋。从历史数据来看，DIP

系列（49S、49U、UM、DIP 钟振等）谐振器和振荡器产品单价逐年下滑，主要产品 49S 正在向矮型化

发展，而 SMD 系列（金属封装谐振器、普通振荡器、温补振荡器）以及小批量生产的小型高稳振荡器

毛利率较高，出货量保持上升趋势。随着公司 SMD 产品比重逐步上升以及石英晶体振荡器的逐步放量，

公司产品结构有望实现从低端向中高端的战略过渡，公司产品盈利能力也随之可以得到更大程度的保

障。以下是 2010 年度公司工艺技术改进及新产品研发计划: 

DIP 产品部：①加快适应 49S 晶体向矮型化发展的市场趋势，通过技术改进，既要实现矮型化又

要实现持续降低成本。②加快提升低电阻 3 次泛音产品技术成熟度，以满足客户需求。③半成品改进

切割研磨工艺，持续提高晶片各项指标一致性和成品良品率。 

SMD 产品部①完成 G封装 3225 型产品技术成熟度，良品率稳定达到 88%以上。②实现 2520 型产

品批量生产。③完成 2016 型产品技术研发有代表性频点 3-4 种。 

器件部①加快量产高稳定度 SMD/7050 型 TCXO。②开发 OCXO 自动调拐点系统，完善 OCXO 产品量

产质量控制和工艺稳定性等项管理制度。③研发 155M-622M VCXO 产品。 

 

3. 同方入驻将给公司带来技术和产业链整合良机。 

 

乐观预计，同方入驻的事情在 3月底会有结果。做好相关董事会重组以及经营上的衔接是今年公

司的重中之重，未来公司将依托同方，延伸产业链。研发专有集成电路、传感器等国家重点发展方向

的产品是同方的强项。同方表示，在做好主业的基础上，未来晶源将视情况介入其他新型行业。 

从公司层面看，今年最重要的工作就是做好与同方股份重组的后续工作。公司管理层认为同方股份

主导晶源电子工作后，将晶源已有的能力、资源与同方新注入能力、资源融合成一体，这将会给晶源带

来一个新的发展时期，并最终达到把晶源电子做大做强使其快速发展的双赢效果。 

另外，公司在产业链上游方面投资 255 万元参股 30％九江佳华压电晶体材料有限公司，以此来控

制上游高品质水晶资源。因为国内原来石英晶体大部分都是从俄罗斯进口，随着俄罗斯电价暴涨（4

分钱涨至 8毛钱人民币），进口成本越来越高的情形下上游资源越来越难以掌控。据估算，佳华每年可

以为公司提供 80～100 吨高品质石英晶体，这完全满足公司对相关材料的需求。 
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4.公司盈利预测与估值分析 

假设条件： 

 国内外经济形势不出现大的负面影响； 

 公司技术改进及新产品研发按照计划进行； 

 同方股份与公司重组工作按期进行。 

 

按照我们盈利预测模型，公司未来三年每股收益分别为0.34元、0.42元和0.52元,年复合增长率

27.65％，对应动态市盈率分别为36.63倍、29.96倍和24.06倍。从可比公司来看，晶源电子的毛利特别

是净利水平是非常优秀的，净资产收益率和利润成长性相对较差跟公司相对保守的经营策略有关，这一

点从公司的低负债率即可看出。随着同方入驻后更为年轻管理团队的成立，相信公司成长性问题将得到

根本解决。 

 

整体上判断：考虑到公司属于“物联网”领域的上游电子元器件，以及未来大股东变换后带给公司

强烈的产业整合预期，从电子元器件以及行业内可比较公司的估值水平看，我们认为目前市场给予公司

40倍PE水平仍然具有相对的估值优势和安全边际，公司未来12个月目标价位上看至16.8元，给予“买入”

的投资评级。 

 

图表 8： A 股可比上市公司毛利率情况分析（单位：％） 
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资料来源：Wind，江南金融研究所 
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图表 9： A 股可比上市公司净利率情况分析（单位：％） 
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资料来源：Wind，江南金融研究所 

 

图表 10： A 股可比上市公司净资产收益率（摊薄）情况分析（单位：％） 
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资料来源：Wind，江南金融研究所 

 

图表 11： A 股可比上市公司归属于母公司净利润（扣除非经常性损益）增长情况分析（单位：％） 
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资料来源：Wind，江南金融研究所 
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图表 12：A 股可比较公司资产负债率情况对比（单位：％） 
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资料来源：Wind，江南金融研究所 

 

图表 13：A 股市场可比公司以及电子元器件板块整体估值情况对比 

市净率

PB

（MRQ）

每股收益 市盈率 PE 最新价格

（元） 

总市值

（亿元） 

流通市值

（亿元）
简称 

TTM 09E 10E TTM 09E 10E

12.44 16.79  10.28 0.25 0.25 0.34 49.26  49.61  36.63 4.09 晶源电子 

29.15 23.49  6.06 0.28 0.24 0.36 103.64  117.47  80.08 9.37 东晶电子 

55.62 36.15  7.37 0.00 0.00 1.01 72.88  57.55  54.56 12.46 七星电子 

行业中值 36.55  24.71 0.10 0.38 0.47 48.86  54.11  45.22 5.27 

6.54SW 电子元器件 截至 2010 年 3 月 19 日市盈率（TTM,整体法，剔除负值）＝60.09 

Wind 电子元件 截至 2010 年 3 月 19 日市盈率（TTM,整体法，剔除负值）＝62.78 6.21

资料来源：Wind，江南金融研究所 
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附：晶源电子财务报表与财务数据预测 
资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 198 309 367 457 营业收入 289 324 372 447

  现金 60 168 205 262 营业成本 221 243 277 330

  应收账款 76 76 87 105 营业税金及附加 1 2 2 2

  其他应收款 6 6 7 9 营业费用 6 6 7 9

  预付账款 7 7 8 10 管理费用 19 21 25 30

  存货 46 48 55 65 财务费用 2 -3 -6 -8

  其他流动资产 3 4 5 5 资产减值损失 1 1 1 1

非流动资产 291 270 226 193 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 2 3 3 3 投资净收益 -0 0 0 0

  固定资产 251 225 195 163 营业利润 39 54 65 81

  无形资产 12 10 9 7 营业外收入 3 3 4 5

  其他非流动资产 26 33 20 20 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 489 580 594 650 利润总额 42 56 69 86

流动负债 52 111 89 99 所得税 7 9 11

  短期借款 10 28 27 26 净利润 35 47 58 72

  应付账款 28 32 35 41 少数股东损益 1 1 2 2

  其他流动负债 15 52 26 31 归属母公司净利润 34 46 56 70

非流动负债 12 11 11 11 EBITDA 72 84 94 108

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.25 0.34 0.42 0.52

  其他非流动负债 12 11 11 11

负债合计 64 122 99 109 主要财务比率

 少数股东权益 14 15 17 19 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 135 135 135 135 成长能力

  资本公积 162 162 162 162 营业收入 7.3% 12.0% 15.0% 20.0%

  留存收益 114 145 180 225 营业利润 5.9% 38.0% 21.5% 24.4%

归属母公司股东权益 411 442 477 522 归属于母公司净利润 11.6% 34.5% 22.2% 24.5%

负债和股东权益 489 580 594 650 获利能力

毛利率(%) 23.6% 25.0% 25.5% 26.0%

现金流量表 净利率(%) 11.8% 14.2% 15.1% 15.6%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 8.3% 10.4% 11.7% 13.4%

经营活动现金流 82 100 53 75 ROIC(%) 9.2% 14.2% 16.3% 21.1%

  净利润 35 47 58 72 偿债能力

  折旧摊销 31 34 34 34 资产负债率(%) 13.2% 21.1% 16.7% 16.8%

  财务费用 2 -3 -6 -8 净负债比率(%) 17.36% 23.43% 28.23% 25.10%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 3.81 2.78 4.14 4.63

营运资金变动 12 39 -44 -22 速动比率 2.91 2.34 3.52 3.96

  其他经营现金流 1 -16 10 -1 营运能力

投资活动现金流 -26 2 0 0 总资产周转率 0.59 0.61 0.63 0.72

  资本支出 26 0 0 0 应收账款周转率 4 4 4 4

  长期投资 0 -1 0 0 应付账款周转率 9.72 8.21 8.31 8.67

  其他投资现金流 0 1 1 1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -57 6 -16 -18 每股收益(最新摊薄) 0.25 0.34 0.42 0.52

  短期借款 -42 18 -1 -1 每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 0.74 0.39 0.56

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.04 3.27 3.54 3.87

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 49.26 36.63 29.96 24.06

  其他筹资现金流 -15 -12 -15 -18 P/B 4.09 3.80 3.52 3.22

现金净增加额 -1 107 37 58 EV/EBITDA 23 19 17 1

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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