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产品出口锐减 导致公司亏损  中性  

             分析师：田书华   ：tianshuhua@chinastock.com.cn  ：010-66568736   执业证书编号：S0130200010383 
1．事件 

4 月 29 日三佳科技公布了 2009 年年度报告，年报显示公司 2009 年度营业收入 15601.73 万元，同比下降 26.54%。

销售毛利率为 14.56 %，较 2008 年下降 7.32 个百分点(2008 年为 21.88%)，2009 年公司亏损 7314.61 万元（2008 年公

司净利润为 77.61 万元），2009 年公司每股盈利为人民币-0.53 元（2008 年公司每股收益为 0.03 元）。 

2．我们的分析与判断 

去年公司业绩下滑的主要原因是主要是与公司产品销售区域有关。公司是国内模具制造企业司，产品销售以前主

要靠出口。 

表 1：近年来公司产品内销、外销收入及比例结构 

  2009 年  2008 年  2007 年  2006 年 

国内销售收入(元) 113,619,946.05 128,447,339.26 117,661,311.46 162,143,327.51 

国外销售收入(元) 30,791,192.83 80,560,406.03 121,119,753.59 134,624,970.34 

合计 144,411,138.88 209,007,745.29 238,781,065.05 296,768,297.85 

国内销售收入比例 78.68% 61.46% 49.28% 54.64% 

国外销售收入比例 21.32% 38.54% 50.72% 45.36% 

资料来源：中国银河证券研究所 

 

图 1：公司产品内销外销比例变化情况 
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资料来源：中国银河证券研究所 
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可以看出，公司历史上产品外销占 50%左右，2008 年甚至达到近 80%。而 2009 年公司外销份额明显下降仅为

21.32%。事实上，从绝对量来看，公司内外销收入金额都在下降。 

图 2：今年来公司内销外销金额变化情况 
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资料来源：中国银河证券研究所 

造成这种现象的直接原因是：世界金融危机以及人民币升值的双重压力导致。 

世界金融危机直接导致全球经济低迷，包括中国在内对公司产品需求大减，不仅仅是出口减少，而且受世界金融

危机影响国内经济增长也降低，导致国内需求也下降，在销售量下降的同时，公司产品价格也下降；另一方面就是人

民币升值的影响，人民币升值使得公司产品外销量价齐下；以上原因导致公司产品销售收入大幅度下降。 

在产品销售下降的同时，公司生产产品原材料价格虽然有所下降，但是下降幅度低于产品销售收入下降幅度，从

年报我们可以看出，2009 年公司营业收入下降 26.54%，但是公司营业成本仅下降 19.66%。这样就导致公司盈利能力

的下降，主要表现在公司毛利率的下降——2008 年为 21.88%，2009 年下降到 14.56%。 

表 2：近年来公司营业收入、营业成本变化情况 

三佳科技 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

营业收入(元) 317,208,246.96  254,245,916.79  212,371,710.92  156,017,251.36  

同比增长率(%)(元) 62.77  -19.85  -16.47  -26.54  

营业成本(元) 252,477,423.91  198,523,876.14  165,903,588.33  133,295,039.43  

同比增长率(%)(元) 79.07  -21.37  -16.43  -19.66  

销售毛利率(%) 20.41  21.92  21.88  14.56  

同比增长率(%)(%) -26.20  7.40  -0.16  -33.44  

资料来源：中国银河证券研究所 

我们认为随着经济增长的复苏，同时公司加强成本管理、销售战略调整、产品结构调整，公司会在 2010 年走出困

境，实现扭亏为盈。 

我们预测 2010 年——2012 年公司每股收益分别为 0.024 元、0.081 元、0.136 元。 

主要财务指标预测值在下页表格。 

3．投资建议 

根据我们对公司基本情况的分析及未来盈利预测，我们给予公司“中性”评级。 
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表 3：财务和估值数据 

资料来源：中国银河证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 70.05  3.12  3.74  4.49  营业收入 156.02  312.03  374.44  449.33  

应收和预付款项 83.41  206.41  140.81  275.38 减: 营业成本 133.30  183.00  213.00  250.00  

存货 50.45  139.30  81.56  177.67 营业税金及附加 0.60  1.21  1.45  1.74  

固定资产和在建工程 131.70  131.51  131.32  131.14 营业费用 20.16  40.31  48.37  58.05  

无形资产和开发支出 27.37  27.12  26.86  26.61 管理费用 40.20  80.40  96.48  115.77  

资产总计 362.98  507.46  384.30  615.29 财务费用 3.26  3.85  3.99  5.09  

短期借款 45.00  130.83  22.37  172.89 资产减值损失 20.66  16.00  20.00  18.00  

应付和预收款项 65.34  120.73  94.86  156.66 加: 投资收益 -2.12  -1.20  -0.80  0.30  

其他负债 0.53  0.53  0.53  0.53  营业利润 -64.28  3.27  11.15  18.68  

负债合计 110.86  252.08  117.76  330.07 加: 非经营损益 -8.42  0.30  0.60  1.00  

股本 113.04  113.04  113.04  113.04 利润总额 -72.70  3.27  11.15  18.68  

资本公积 101.53  101.53  101.53  101.53 减: 所得税 0.45  0.60  0.80  1.10  

留存收益 -7.99  -5.29  3.88  19.26 净利润 -73.15  3.27  11.15  18.68  

归属母公司股东权益 206.58  209.28  218.45  233.83 减: 少数股损益 -12.94  0.58  1.97  3.30  

少数股东权益 45.53  46.11  48.08  51.39 归属股东净利润 -60.20  2.69  9.18  15.37  

股东权益合计 252.11  255.39  266.54  285.22 增长率 2009A 2010E 2011E 2012E 

负债和股东权益合计 362.98  507.46  384.30  615.29 销售收入增长率 -26.54% 100.00% 20.00% 20.00% 

现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E EBIT 增长率 -1833.3% 109.79% 112.72% 56.98% 

经营性现金净流量 23.25  -148.91  113.07  -144.68 EBITDA 增长率 -304.35% 115.53% 106.15% 55.37% 

筹资性现金净流量 -13.42  81.98  -112.44  145.43 业绩估值指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

现金流量净额 2.37  -66.93  0.62  0.75  EPS -0.533  0.024  0.081  0.136  

EBIT/销售收入 -46.60% 2.28% 4.04% 5.29% BPS 1.828  1.851  1.933  2.069  

EBITDA/销售收入 -31.19% 2.42% 4.16% 5.39% PE -29.87  667.65  195.95  116.99  
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

**行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围： 
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