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中 性 业绩负增长幅度增大 
——武汉凡谷（002194）2010 年报点评—— 
 
事件： 

 公司发布 2010 年报，全年实现营业收入 9.90 亿元，同比降低 26.75%；利润

总额为 2.56 亿元，同比降低 35.92%；实现归属于上市公司股东净利润 2.13

亿元，同比降低 37.41%。基本每股收益为 0.38 元。公司拟 10 派 2.5 元。 

点评： 

 公司业绩负增长幅度增大。报告期内，公司业绩继续保持负增长，

且负增长幅度增大。主要是由于 2010 年运营商投资于基础网络建设

的资本开支有所减少，且国外市场，尤其是印度市场的“安全门”

导致的主设备商采购推后所致。四季度，由于中移动 TD 四期的招标，

及海外市场的回暖，公司业绩单季恢复正增长，实现营业收入 2.73
亿元，同比增长 11.60%。 

 三大主营业务表现欠佳。报告期内，公司三项主营产品中有两项销

售收入回落较大。其中双工器全年收入为 4.76 亿元，同比降低

40.09%，但其依然是公司的主要收入来源，占总收入的比重为

48.07%；射频子系统收入较上年同期减少 22.49%，为 2.88 亿元，占

比为 29.09%；滤波器是公司三大主营产品中唯一实现正增长的，全

年收入为 1.48 亿元，同比增长 2.56%。 

 毛利率保持稳定，期间费用率有所增长。2010 年，公司将研发费用

的核算重新分类，放入管理费用中，因此公司综合毛利率为 37.53%，

较上年同期略有增长，保持稳定；另外，公司的期间费用控制良好，

期间费用率同比增长约 3 个百分点，主要是由于报告期内公司实施

股票期权激励计划，计提的股票期权费用使得管理费用同比增长 2
个百分点。 

 2011 年业绩有望实现正增长。2011 年国内各大运营商对宽带网络的

大规模建设将使得其资本开支加大，公司作为国内主要的移动通信

天馈系统射频器件供应商之一，将从中受益。同时，公司已是华为、

爱立信等几大主设备商的供应商，且 2010 年公司又获得了阿尔卡特

-朗讯全球合格供应商认定资格，故未来公司的国际市场空间将会继

续加大。2011 年面对国内和国外的网络建设机会，我们认为公司的

订单将有所改善，有望实现正增长。 

 业绩预测与估值。预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.47 元、0.52
元。3 月 23 日公司股价 14.37 元，对应 11、12 年 PE 分别为 31 倍、

28 倍。我们给予“中性”评级。 
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市场表现 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成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

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行或财务顾问服务。本报告版权归西南证券所有，未经书面许可，任何人不得对本报告进

行任何形式的发布、复制。 
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