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事项： 

[Table_Summary] 公司于10月1日发布2010年前三季度业绩预增的公告，预计2010年1月1日-2010年9月30日净利润同比增加80%-100%。 

评论： 

 复合屏蔽件、高端连接器、滑轨、LED 支架等新产品集中放量带来业绩较大提升 

公司于 2009 年开发出复合屏蔽件、高端连接器、滑轨、LED 支架等多款新产品，于 2010 年相继放量出货，对公司

盈利能力带来巨大提升。 

复合式屏蔽件于 2010 年上半年已约占屏蔽件收入的 25%，在单体屏蔽件价格和毛利大幅下滑的情况下，使屏蔽件

产品线毛利仍维持在 45%以上；随着 3G 手机市场的爆发，复合电磁屏蔽器随之呈爆发之势， 公司未来屏蔽器的产

品比重将超过连接器，成为最大的产品收入构成。 

2010 年开始出货的高端连接器毛利率在 58%以上，上半年已占连接器销售收入的 15%，下半年高端连接器的出货

量预计会继续增加，进一步提高连接器产品的盈利能力。 

手机滑轨 2010 年上半年的出货量已经达到 853 万，占销售收入的 3.9%，由于滑盖手机市场巨大，公司本身的产能

也在扩张中，预计下半年的出货量还将继续增加。 

公司 2009 年研发成功的 LED 支架目前已经达到单日产量 120 万颗，2010 年上半年实现销售收入 1509 万元，占公

司销售收入的 6.89%，由于 LED 市场需求增长迅速，根据市场需求及公司的产能情况，我们预计公司的 LED 支架

2010 年可以实现 4000 万收入。 

 新增客户三星对公司产品需求加大 

公司于 2009 年 5 月取得三星供应商资格，当年对三星实现销售收入 850 万元，2010 年上半年实现销售收入 2100

万元，占销售收入的 9.49%，我们预计公司全年对三星销售收入将超过 7000 万，成功进入三星的供应体系之后，不

仅提升了公司的客户结构，也直接为公司带来了巨大的潜在需求。 

公司对三星的产品供应包括电磁屏蔽件、滑轨、喇叭网等手机部件，其中复合屏蔽件已达到三星采购额的约 5%，成

为重要的屏蔽件供应商。 

公司 2009 年取得三星手机电磁屏蔽件共 8 个型号；2010 年上半年在三星开发手机新产品 100 多个型号中，公司取

得电磁屏蔽件和手机滑轨共约 40 多个型号，公司在三星的供应体系中占据越来越重要的地位。 

2010 年 10 月 8 日 
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 原材料价格的相对稳定以及新产品陆续成熟确保下半年业绩增长 

2009 年受金融危机影响，作为公司重要原材料的铜价大幅波动，价格曾一度从 8000 多元跌到 2000 多元，随后又

逐步恢复，公司曾一度在高价原料库存的情况下经营；今年的原材料价格相对稳定，将有助于公司业绩的稳定增长。 

此外，2009 年公司进行了一系列新产品的开发，新产品都经历了一定的技术爬坡期，在投产初期存在产品成本率较

高的问题，随着新产品的成熟，公司在 2010 年下半年的盈利能力将保持较高水平，将确保公司市场良好的情况下实

现业绩激增。 

 新产品研发能力突出，公司盈利能力强，持续的产品开发和大客户拓展将维持公司未来持续高速增长，，维持 “推荐”

评级 

公司在 2009 年推出复合屏蔽件、高端连接器、滑轨、LED 支架等新产品，公司上市之后将持续进行新产品的开发，

不断推出高附加值产品以维持公司的盈利能力；公司在进入三星的供应体系之后，将有望陆续开拓更多国际客户，

拓展更广阔的市场；产能的扩张将支撑公司未来几年的发展。预计公司 2010 年至 2012 年的 EPS 分别为 1.13、1.53、

2.31，对应动态市盈率分别为 42 倍、31 倍和 21 倍，基于公司良好的成长性，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示 

公司产能是当前主要瓶颈，产能建设如慢于预期将影响公司的业绩实现；另外，劳动力成本上升对公司有一定成本

压力，公司也存在核心人才流失的风险。 
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附表 1：财务预测与估值 

 

资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 121  584  571  573   营业收入 276  458  623  935  

应收款项 97  151  222  333   营业成本 172  283  383  575  

存货净额 82  105  142  215   营业税金及附加 1  1  2  3  

其他流动资产 8  14  19  28   销售费用 2  3  4  6  

流动资产合计 307  853  954  1149   管理费用 39  55  78  117  

固定资产 72  161  205  236   财务费用 1  2  1  1  

无形资产及其他 6  5  5  5   投资收益 0  0  0  0  

其他长期资产 5  5  5  5   资产减值及公允价值变

动 

(0) (1) (1) (1) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 389  1025  1169  1395   营业利润 61  113  154  232  

短期借款及交易性金融

负债 

75  70  70  70   营业外净收支 2  1  1  1  

应付款项 32  38  51  77   利润总额 63  114  155  233  

其他流动负债 12  17  23  34   所得税费用 9  17  23  35  

流动负债合计 119  124  143  181   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 54  97  132  198  

其他长期负债 0  0  0  0         

长期负债合计 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

负债合计 119  124  143  181   净利润 54  97  132  198  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 0  0  0  0  

股东权益 271  901  1026  1214   折旧摊销 0  10  15  18  

负债和股东权益总计 389  1025  1169  1395   公允价值变动损失 0  1  1  1  

       财务费用 1  2  1  1  

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E  营运资本变动 (32) (73) (94) (155) 

每股收益 0.84 1.13 1.53 2.31  其它 0  0  0  0  

每股红利 0.16 0.06 0.08 0.12  经营活动现金流 22  36  54  62  

每股净资产 4.20 10.47 11.93 14.12  资本开支 (28) (100) (60) (50) 

ROIC 19% 25% 26% 30%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 20% 11% 13% 16%  投资活动现金流 (28) (100) (60) (50) 

毛利率 38% 38% 39% 39%  权益性融资 50  538  0  0  

EBIT Margin 23% 25% 25% 25%  负债净变化 (5) 0  0  0  

EBITDA  Margin 23% 28% 27% 27%  支付股利、利息 (10) (5) (7) (10) 

收入增长 13% 66% 36% 50%  其它融资现金流 51  (5) 0  0  

净利润增长率 19% 79% 36% 50%  融资活动现金流 70  528  (7) (10) 

资产负债率 30% 12% 12% 13%  现金净变动 64  463  (13) 2  

息率 0.4% 0.2% 0.3% 0.4%  货币资金的期初余额 56  121  584  571  

P/E 47.6 35.4 26.1 17.3  货币资金的期末余额 121  584  571  573  

P/B 9.5 3.8 3.4 2.8  企业自由现金流 (6) (64) (6) 12  

EV/EBITDA 43.0 28.2 20.9 14.3  权益自由现金流 39  (70) (7) 11  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

免责条款: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


