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事件 

2月 18日晚间公司公告 2010年年度报告。 

评述 

经营指标显良性发展势头，经营业绩符合预期。10年营业收入4.5亿，

同比增长38%；净利润9584万，同比增长56%，每股收益0.50元，营收和

利润高速增长。毛利率45.50%，同比提高3.83个百分点，净利率21.34%，

同比提高2.49个百分点，毛利率净利率近三年同步上升。期间费用率

19.55%，控制平稳。经营指标显示公司主营业务良性发展势头。 

 

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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图3. 2008-2010年各项费用率变化情况 

 
数据来源：公司年报 

 

绕线电感增长潜力大。公司五大系列产品包括叠层电感、绕线电感、

钽电容、LTCC模块、压敏电阻等。其中叠层电感营收占比约超过一半，

但未来绕线电感由于精度更高，市场容量更大，成长性将更突出，预计

到2012年绕线电感营收占比将超过叠层。 

  

产能利用率继续提升。2010年主要原材料银的价格较2009年上涨

17.5%，同时产品平均单价略有下降，但公司毛利率继续提升3.83个百分

点，显示公司产能利用率提升很快。 

 

增发扩产项目进展积极。2010年公司定向增发募集4.3亿元扩产叠层

电感60亿只，绕线电感7亿只，LTCC模块1.6亿只，计划电感和LTCC项目

分别在今年5月份和3月份达产，据了解，公司的扩产项目在持续进行中，

按进度完成的可能性大。达产后公司叠层电感产能将突破200亿只规模，

局全球第三位，绕线电感突破10亿只规模年产能。 

 

电感市场未来需求看好。公司是国内电感市场龙头，国际领先企业。

电感是电子设备无线信号收发和电源管理电路重要元器件，在目前移动

互联浪潮及电子设备节能管理的趋势下，电感市场需求看好。 

 

我们预测公司11-13年EPS为0.790元，1.00元，1.24元，当前股价对应

12年PE为27.2倍，维持增持评级。 
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盈利预测及市场重要数据 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元)             326             449               697               839            1,025

增长率 29.8% 37.8% 55.1% 20.5% 22.1%

营业利润(百万元)               74             111               178               224               280

增长率 59.7% 50.0% 61.1% 25.8% 24.7%

净利润(百万元) 61 96 154 194 241

增长率 45.6% 56.0% 60.9% 25.6% 24.6%

每股净资产（元） 4.29 3.28 3.74 4.34 5.07

每股收益（元） 0.50 0.49 0.79 1.00 1.24

市盈率（P/E） 54.1 55.1 34.2 27.3 21.9

市净率（P/B） 10.1 8.3 7.3 6.3 5.4

ROE（%） 18.6 15.0 21.3 23.0 24.6

EV/EBITDA 20.6 32.9 29.4 23.3 18.7

息率（%） 1.0% 2.0% 1.3% 1.5% 1.9%

资料来源：公司资料，东海证券预测  
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些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
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资格说明 
东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资
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