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有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 442 503 722 1,188 1,919 

同比增长 17.1% 14.0% 43.5% 64.5% 61.5% 

营业利润（百万元） 231 209 262 401 595 

同比增长 8.9% -9.4% 25.0% 53.2% 48.2% 

归属母公司净利润（百万元） 259 236 290 428 614 

同比增长 27.0% -8.9% 22.7% 47.8% 43.4% 

每股收益（元） 1.17 1.06 1.31 1.93 2.77 

毛利率 61.9% 61.8% 58.5% 53.5% 50.0% 

净利率 58.7% 46.9% 40.1% 36.1% 32.0% 

净资产收益率 17.9% 14.5% 15.9% 20.7% 24.9% 

市盈率（倍） 45.1 49.5 40.4 27.3 19.0 

市净率（倍） 7.7 6.8 6.1 5.3 4.3 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

收购上海海尔，加强纵横向布局 
 
 

报告起因 

 公司将以 4.5 亿元收购上海海尔集成电路。现金增资约 3,175 万元和现金收

购近 2.3 亿元，合计 2.6 亿元拟使用超募资金支付；并将以每股 48.18 元对

上海海尔现有股东发行约 388 万股。上海海尔 2015-2016 年的对外净利润

承诺为 2500 万元和 3300 万元，对应交易 PE 市盈率分别为 18 和 13.6 倍。 

核心观点 

 确保芯片供应：上海海尔是东软载波的长期稳定 MCU 供应商，收购将能够

确保东软载波上游 MCU 芯片的稳定供应，并享受全产业链利润。东软载波

的其他芯片如蓝牙通信芯片等也可逐步转移至上海海尔采购。 

 加强智能家居、汽车电子等布局：上海海尔开发了多款小家电、白色家电等

智能家居领域控制芯片，合作伙伴包括海尔集团、海信、德豪润达、苏泊尔、

格兰仕、公牛等，产品应用于冰箱、洗衣机、热水器、空调、插座等，与公

司在智能家居 PLC 通讯芯片的竞争力互补。上海海尔也提供汽车电子、UPS、

温控器等领域的主控类芯片和系统级的应用解决方案。 

 东软载波多种渠道布局智能家居：1）电网：通过国网的用电信息互动终端

切入智能家居网关；2）房地产及装修公司：已与青岛两大建筑和装饰公司

达成战略合作关系，并为各大房地产公司搭建样板房；3）运营商：收购青

岛政府重点扶持企业龙泰天翔，向山东有线电视、联通等运营商销售机顶盒

以抢占智能家居硬件入口； 4）家电厂商：已开展研发合作，后续有望给中

小型家电厂商提供整体解决方案，成为智能家居领域的联发科；5）成为青

岛胶州开发区“智慧胶州智能化”项目总承包方，市场空间高达 70 亿元。 

财务预测与投资建议 

 我们将在增发收购方案获得证监会批准后修改盈利预测，当前维持预计公司

未来三年净利润的年均复合增速将达到 38%。预测公司 2014-2016 年每股

收益分别为 1.31、1.93、2.77 元，按照可比公司估值，给予公司合理估值水

平为 2015 年 41 倍市盈率，对应合理股价为 79 元，维持给予买入评级。 

风险提示 

 公司停牌期间，创业板回调较多，复牌后可能会出现补跌。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2014 年 12 月 31 日） 52.69 元 

目标价格 79.00 元 

52 周最高价/最低价 52.69/30.69 元 

总股本/流通 A 股（万股） 22,270/12,617 

A 股市值（百万元） 11,734 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2015 年 01 月 05 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 0.0 0.0 0.0 71.7 

相对表现（%） -9.4 -25.8 -44.2 20.0 

沪深 300（%）

%  

9.4 25.8 44.2 51.7 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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附录 1：MCU 市场快速增长 

相比 CPU、DSP 等处理器，微控制器 MCU 具有运算能力偏弱，但低功耗、执行效率高的特

点，适用于简单的可穿戴设备、智能家居。汽车电子等产品。 

全球 MCU 市场在 2014 年为 161 亿美元，并将在未来两年保持 7%以上的增长。可穿戴、智

能家居、汽车的电子化等趋势将拉动 MCU 市场的增长。 

 

图 1：全球 MCU市场保持快速增长  图 2：中国 MCU市场保持快速增长 

 

 

 

数据来源：IC Insight  数据来源：iHS 

 

2013 年中国 MCU 市场的营业收入约为 31 亿美元，预计 2017 年达到 45 亿美元，年均增长

10%。 

中国 MCU 在消费领域的应用最多，占总体 MCU 营业收入的 25%。主要包括家电、电视、

游戏机与音频系统。其次是工业领域，占 24%份额，主要包括用于住宅控制的电子设备、自动化、

医疗应用以及能源生成与分配。第三大领域是汽车，份额也是 24%左右，用于汽车动力总成、安

全控制系统，用于收集汽车信息并帮助管理各类计算机化任务。 

8 位 MCU 仍然主导中国市场，但 32 位 MCU 增长最快，到 2016 年超过 8 位 MCU。16 位

MCU 份额将不断流向 8 位及 32 位 MCU。 

在中国市场份额前几名的公司都是外资企业，包括日本瑞萨电子、美国飞思卡尔、美国

Microchip 、意法半导体、美国爱特梅尔等。 
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附录 2：前期报告重要图表 

 

表 1：青岛智能家化建设项目市场空间测算 

青岛人口-万 900  开发区面积-百万平米              102  

家庭数量 220  容积率 1.5 

龙泰天翔机顶盒 出货量 份额 建筑面积-百万平米              153  

 110 50% 使用面积-百万平米              115  

 出货量 份额 每平米成本 60 

PLC 机顶盒 11 10% 市场空间-百万元            6,885  

户均售价-万元 1    

市场空间-亿元 11    

资料来源：Wind、百度、东方证券研究所 

 

 

表 1：欧美和中国居住环境的差异性带来 Zigbee 的技术难题 

 欧美 中国 影响 

房屋结构 木质墙壁多 混凝土墙壁 信号穿透力减弱 

居住密度 分散，独户多 集中，高层建筑多 不同家庭信号干扰 

数据来源：东方证券研究所 

 

 

图 3：混合通讯技术是趋势 

 

数据来源：东方证券研究所 
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图 4：海信家电陆续实现 PLC上网功能  图 5：PLC在海信智能家居中发挥重要作用 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所  数据来源：东方证券研究所 

 

 

图 6：PLC技术是高通物联网战略的重要部分 

 

数据来源：高通、东方证券研究所 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 1,441 1,584 1,721 1,938 2,303  营业收入 442 503 722 1,188 1,919 

应收账款 81 114 181 261 384  营业成本 168 192 300 552 961 

预付账款 1 1 1 2 4  营业税金及附加 5 5 7 12 19 

存货 28 32 60 105 183  营业费用 20 39 43 53 67 

其他 26 60 25 39 58  管理费用 66 103 126 188 297 

流动资产合计 1,576 1,791 1,989 2,346 2,931  财务费用 (50) (48) (17) (18) (20) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 2 2 0 0 0 

固定资产 13 14 22 29 35  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 6 6 5 5 5  其他 0 0 0 0 0 

其他 1 2 0 0 0  营业利润 231 209 262 401 595 

非流动资产合计 20 22 28 35 40  营业外收入 54 39 40 45 45 

资产总计 1,596 1,813 2,017 2,381 2,971  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 35  利润总额 285 249 302 446 640 

应付账款 29 45 75 127 192  所得税 26 12 12 18 26 

其他 31 25 33 32 37  净利润 259 236 290 428 614 

流动负债合计 60 70 108 159 264  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 259 236 290 428 614 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.17 1.06 1.31 1.93 2.77 

其他 9 13 0 0 0        

非流动负债合计 9 13 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 69 83 108 159 264   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 220 222 222 222 222  营业收入 17.1% 14.0% 43.5% 64.5% 61.5% 

资本公积 843 918 918 918 918  营业利润 8.9% -9.4% 25.0% 53.2% 48.2% 

留存收益 463 590 768 1,081 1,566  归属于母公司净利润 27.0% -8.9% 22.7% 47.8% 43.4% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,527 1,730 1,909 2,221 2,707  毛利率 61.9% 61.8% 58.5% 53.5% 50.0% 

负债和股东权益 1,596 1,813 2,017 2,381 2,971  净利率 58.7% 46.9% 40.1% 36.1% 32.0% 

       ROE 17.9% 14.5% 15.9% 20.7% 24.9% 

现金流量表       ROIC 11.4% 9.4% 12.9% 17.8% 22.2% 

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  偿债能力      

净利润 259 236 290 428 614  资产负债率 4.3% 4.6% 5.3% 6.7% 8.9% 

折旧摊销 2 3 2 3 4  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (50) (48) (17) (18) (20)  流动比率 26.32 25.51 18.45 14.72 11.10 

投资损失 0 0 0 0 0  速动比率 25.86 25.05 17.89 14.06 10.41 

营运资金变动 (45) (23) (62) (89) (150)  营运能力      

其它 58 33 (11) 0 0  应收账款周转率 6.6 5.2 4.9 5.4 5.9 

经营活动现金流 224 201 203 324 449  存货周转率 5.6 6.4 6.5 6.7 6.7 

资本支出 (8) (2) (10) (10) (10)  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.5 0.7 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (0) (1) 39 0 0  每股收益 1.17 1.06 1.31 1.93 2.77 

投资活动现金流 (8) (3) 29 (10) (10)  每股经营现金流 1.01 0.91 0.91 1.46 2.02 

债权融资 0 0 0 0 0  每股净资产 6.88 7.79 8.60 10.01 12.19 

股权融资 4 77 0 0 0  估值比率      

其他 (105) (132) (95) (98) (74)  市盈率 45.1 49.5 40.4 27.3 19.0 

筹资活动现金流 (101) (55) (95) (98) (74)  市净率 7.7 6.8 6.1 5.3 4.3 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 55.0 61.3 40.7 26.1 17.4 

现金净增加额 115 143 137 217 365  EV/EBIT 55.7 62.3 41.1 26.3 17.5 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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