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基础数据 
总股本（百万股） 46
流通 A 股（百万股） 46
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 2,369
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最近 52 周股价走势图 
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具有进军智能生活电器行业的鲜

明优势 
 公司发布公告，拟以自有资金成立全资子公司深圳市润唐智能生活电器有

限公司，经营智能生活电器的销售等。这标志着公司从智能生活电器控制

器向下游的整机行业拓展。我们认为，公司具有进入整机市场的基础；并

且，公司与既有的整机厂商相比，具有鲜明的竞争优势。 

 我们认为公司具有进入智能生活电器整机领域的实力基础，公司通过十年

来在智能生活电器控制领域的积累，已经完成了从控制器生产厂商向控制

方案提供商的转变。控制器是整机的核心部件，其设计过程需要和整机设

计紧密结合，因此公司也具有了对各种类型整机产品的认识和理解，有自

主研判消费者需求、进行整机设计的能力。 

 公司相对于整机厂商具有鲜明的竞争优势。整机厂商分为自制控制器厂商

和外购控制器厂商，对于前者，公司具有产业链整合优势，能够综合整机

功能和控制方案两方面因素进行产品设计，缩短开发时间，降低开发成本。

 相对于自制控制器的整机厂商，公司具有产品设计经验丰富、技术储备多

样化的优势，体现在两个方面：第一，公司拥有为厨房、卫浴、个人护理、

数码电子等多个领域生活家电产品提供控制方案的经验，整机产品可以选

择的进入领域较广；第二，在每一个产品种类上，公司具有常年为多家一

流厂商开发不同功能控制器的经验积累，在产品个性化、多样化的开发方

面较整机厂商具有明显优势。我们预期，公司将选择功能新颖、消费群体

广泛，同时具有技术优势的新型智能生活电器进入市场。 

 我们根据智能生活电器一般的开发周期和公司的技术积累水平预测，整机

产品有望于下半年投放市场，出于谨慎性原则，我们暂不上调盈利预测。

我们预期，公司出于成本和进度的考虑，极有可能通过代理商或其他既有

渠道销售。 

 我们预测，公司 2010、2011、2012 年业绩为 0.70（扣除发行费用）、1.42、
2.58 元，对应 69.7、34.4、18.9 倍 PE，维持买入评级。 

 风险提示。人民币升值，劳动力成本上涨。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 230.8 325.0 461.0 707.0

(+/-%) 0.0 40.8 41.8 53.4

归属母公司净利润(百万元) 26.1 32.0 65.0 119.0

(+/-%)  0.0 22.7 103.1 83.1

EPS(元) 0.57 0.70 1.42 2.58

P/E(倍) 85.6 69.7 34.4 18.9

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 



                                                 

                                       
公司研究 2011-02-23          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

2 

盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 135 566 597 746 营业收入 231 325 461 707
现金 43 444 429 487 营业成本 180 253 347 508
应收账款 49 65 92 142 营业税金及附加 0 0 0 1
其他应收款 5 8 12 18 营业费用 6 13 10 15
预付账款 1 1 2 2 管理费用 15 23 32 49
存货 33 48 63 94 财务费用 1 -2 -4 -4
其他流动资产 0 0 0 3 资产减值损失 1 1 1 1
非流动资产 15 32 83 83 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 7 25 75 73 营业利润 28 36 75 137
无形资产 3 3 4 5 营业外收入 0 1 2 2
其他非流动资 0 4 4 4 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 149 598 681 829 利润总额 31 38 76 139
流动负债 60 69 87 116 所得税 5 6 11 20
短期借款 19 16 17 16 净利润 26 32 65 119
应付账款 35 44 60 90 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 0 10 10 10 归属母公司净利 26 32 65 119
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 29 39 86 160
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.57 0.70 1.42 2.58
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 60 69 87 116 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 34 46 46 46 成长能力  
资本公积 16 411 411 411 营业收入 33.7% 40.9% 41.6% 53.5%
留存收益 39 72 137 255 营业利润 124.6 29.3% 106.7 83.4%
归属母公司股 90 529 594 713 归属母公司净利 87.5% 23.0% 103.2 81.9%
负债和股东权 149 598 681 829 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 22.1% 24.7% 28.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 11.3% 9.9% 14.2% 16.8%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 29.1% 6.1% 11.0% 16.6%
经营活动现金 13 18 46 79 ROIC(%) 22.6% 28.8% 33.0% 46.5%
净利润 26 32 65 119 偿债能力  
折旧摊销 0 5 15 26 资产负债率(%) 39.9% 11.5% 12.7% 14.0%
财务费用 1 -2 -4 -4 净负债比率(%) 132.33 22.45 19.33 14.08
投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.26 8.20 6.89 6.43
营运资金变动 0 -17 -31 -63 速动比率 1.71 7.50 6.17 5.62
其他经营现金 12 -1 1 1 营运能力  
投资活动现金 -8 -22 -66 -25 总资产周转率 0.00 0.87 0.72 0.94
资本支出 8 21 65 24 应收账款周转率 0 6 6 6
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 0.00 6.46 6.67 6.77
其他投资现金 0 -1 -1 -1 每股指标（元）  
筹资活动现金 17 405 5 4 每股收益 (最新 0.57 0.70 1.42 2.58
短期借款 0 -4 1 0 每股经营现金流 0.28 0.38 1.01 1.73
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 1.95 11.50 12.91 15.49
普通股增加 0 12 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 395 0 0 P/E 85.61 69.71 34.37 18.91
其他筹资现金 17 2 4 4 P/B 25.03 4.24 3.78 3.15
现金净增加额 22 401 -15 58 EV/EBITDA 82 57 26 14
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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