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晶源电子 

002049 

事件 

2 月 15 日晚间公司公告 2010 年年度报告。 

评述 

公司石英晶体业务略低于预期。10年营业收入3.5亿，同比增长

20.69%；净利润3760万，同比增长10.30%，摊薄前eps 0.28元，收入增幅

略低于预期，低于前三季营收增幅33%。净利润增长低于收入增长主要由

于销售费用和财务费用有所增加所致。毛利率25.72%，比09年提高2.09

个百分点，净利率10.78%，同比下降1.02个百分点，净利率下降由于期间

费用率有所增加。 

图1. 2008-2010年收入利润增长情况 

 

数据来源：公司年报 

 

图2. 2008-2010年毛利率、净利率变化情况 

 

数据来源：公司年报 
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石英晶体业务略低于预期，维持“增持”评

级 
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图3. 2008-2010年各项费用率变化情况 

 

数据来源：公司年报 

 

石英晶体业务未来增长平缓。同方微电子注入公司后，微电子业务

将成为公司最大主业，微电子业务是公司未来发展重点，石英晶体业务

成为第二业务，我们预测石英晶体业务未来继续保持平稳发展状态，公

司在2010年报中预计2011年石英晶体业务的收入在3.65亿左右，较10年增

长约5%，也体现了石英晶体业务未来发展定位。 

 

由于公司石英晶体业务略低于预期，我们适当下调未来三年公司盈

利预测，结合同方微电子未来三年业绩承诺，预测晶源电子11-13年非公

开发行摊薄后EPS为0.50元，0.58元，0.67元，我们看好未来微电子业务，

维持增持评级。 

 

盈利预测及市场重要数据 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元)             289             349               785               891            1,025

增长率 7.3% 20.7% 125.2% 13.5% 15.0%

营业利润(百万元)               39               48               146               171               196

增长率 5.9% 22.0% 207.4% 17.4% 14.5%

净利润(百万元) 34 38 120 141 161

增长率 11.6% 10.3% 218.3% 17.4% 14.5%

每股净资产（元） 3.04 3.21 2.07 2.39 2.76

每股收益（元） 0.25 0.28 0.50 0.58 0.67

市盈率（P/E） 93.1 84.4 47.3 40.3 35.2

市净率（P/B） 7.7 7.3 6.4 5.5 4.8

ROE（%） 8.3 8.7 13.4 13.7 13.6

EV/EBITDA 1.0 0.8 21.3 18.4 15.9

息率（%） 1.0% 2.0% 1.7% 2.0% 2.3%

资料来源：公司资料，东海证券预测  
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