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通力电子(1249 HK) 
 

智能音箱及无线音讯产品业务增长未受影响 

通力电子公布其 FY18 净利润同比上涨 11%至 2.21 亿港元，而 FY18 收入

则同比增长 24%至 73 亿港元。主要受智能音箱、耳机、新音讯产品业

务增长所影响，收入录得增幅。受原材料及人工成本增加所影响，公司

毛利率同比下滑 2.5 个百分点至 11.4%。我们调整 FY19/FY20 每股盈利

预测，以反映 8%/25%的同比变化率。维持“买入”评级，将目标股价调

整为 8.20 港元。 

G FY18 净利润同比增加 11%。公司净利润达 2.21 亿港元，而收入增长 24%至

73 亿港元，收入增幅大于净利润增幅。这主要是由于受原材料及人工成本

增长所影响，毛利润率削减。FY18 毛利润率下滑 2.5 个百分点至 11.4%。 

G 产品组合优化推动音讯产品业务。FY18 音讯产品/耳机收入同比增长

24%/135%至 55 亿/7 亿港元。音讯产品业务激增，智能音讯业务增幅强劲

（同比增长 173%），其收入占总收入比重达 16.2%，上升 8.9 个百分点。新

音讯销售同比增长 19%至 38 亿港元。 

G 智能音箱及新音讯产品将推动业务增长。管理层认为尽管 2018 年宏观环境

较为不利，但市场对语音智能音箱的需求保持高涨，产品的人工智能助手

深受消费者青睐。随着愈来愈多的消费者开始使用无线音箱，新音讯产品

销售增长。 

H 研发费用或保持高位。公司将投入更多资源开发技术，特别是智能语音音

箱及辅助产品技术。FY18 研发费用占总收入比重达 3.5%。我们相信

FY19/FY20 将成为投资年，通力致力于发展公司智能设备、中/高端真无线

入耳耳机、布网罩及精确注塑技术。 

H 调整目标股价，维持“买入”评级。我们认为智能音箱及无线音讯产品业务

增长将利好通力。受业务增长减缓，利润率下滑所影响，我们轻微下调未

来预测。但公司正着力于优化其投入成本及提高生产效率，其毛利率有望

于 FY19/20轻微回升。我们预计 2019/2020每股盈利增长至 0.92/1.15港元。

我们根据 DCF 模型将目标股价调整为 8.2 港元，目标股价意味着 2020 年市

盈率 7 倍。估值吸引，维持“买入”评级。 
 

投资总结 
年结于 12 月 2017 2018  2019E   2020E   2021E  
营收（百万港元） 5,912 7,303 8,028 8,743 9,457 

变化（%） 39  24  10  9  8  
净利润（百万港元） 199 221 246 314 364 

变化（%） 31  11  11  28  16  
每股盈利（港元） 0.77 0.85 0.92 1.15 1.30 

变化（%） 25  10  8  25  14  
市盈率（倍） 9.1 8.2 7.6 6.1 5.4 
市净率（倍） 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8 
价格/经营活动现金流（倍） 7.3 5.8 5.2 4.5 3.3 
企业价值/息税折摊前利润（倍） 3.7 3.2 2.7 2.2 1.8 
每股股息（港元） 0.35 0.30 0.34 0.43 0.50 
股息回报率（%） 5.0 4.3 4.8 6.2 7.2 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

买入 
 

目前股价 目标股价 

HK$6.97 HK$8.20 
 

中国 / 科技 / 电子组件 

2019 年 4 月 23 日 

冯皓霆 (SFC CE: BKB324) 

(852) 3519 1201 
ht.fung@dfzq.com.hk 
 
 

最新主要数据  
已发行股份总数（百万股） 268 
市值（百万港元） 1,872  
企业价值（百万港元） 1,272 
12 个月内日成交额（百万港元） 0.7 
12 个月波动率（%） 53 
FY19-21 预测市盈增长率（倍） 0.4 
FY17-19 预测平均净资产收益率（%） 14 
FY19 预测市净率（倍） 1.0 
FY19 预测净负债-股东权益比（%） 净现金 

 

股价表现 (%) 
 1 个月 本年 12 个月 

绝对值 20 18 (14) 
相对恒指 18 10 (13) 

 

主要股东持股 (%)  

TCL 集团股份有限公司 49 
   

审计师 
安永会计师事务所 
 
股价走势图 
价格(港元) 成交量(百万港元) 

 
资料来源：彭博资讯、东方证券（香港） 
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音讯产品组合表现强劲，推动 FY2018 业务增长 
 

FY18 收入同比增长 24%至 73 亿港元，但受全球贸易不确定性所影响，消费

者警惕性提高，2H18 收入增幅减缓，仅同比增长 17%。音讯产品/耳机收入

同比增长 24%/135% 至 55 亿/7 亿港元。鉴于智能音讯、耳机、loT 产品及

辅助产品销售激增，我们认为管理层对新业务增长较为乐观。其中，智能音

讯产品同比增长 173%至 12 亿港元，其收入占总收入比重达 16.2%，上涨 8.9
个百分点。新音讯销售同比增长 19%至 38 亿港元。辅助产品同比增长 44%
至 4.63 亿港元。 
 
根据近期所公布的 1Q19 销售明细，我们得出市场对语音智能音箱、家庭助

手设备及无线音讯产品需求保持强劲。音讯产品（包括智能音箱、新型及传

统音讯产品）同比增幅强劲，达 31%，但我们也看到 1Q18，特别是在新产

品板块，对比基数较低。此外，耳机及辅助产品也表现良好，同比增幅几近

两倍，但耳机销售增幅较 FY18 年底增长率轻微下滑。我们预计随着对比差

距愈发减小，公司销售同比增幅将下滑。 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
缩小传统音视频产品生产规模 
受商场需求下滑及市场向新音讯产品转换的趋势所影响，传统音讯产品销售

同比下滑 37%至 5.1 亿港元。DVD 播放机产业陈旧，逾趋下滑。受此影响，

视频产品销售同比下滑 44%至 3.82 亿港元。为了抵消产业下滑所带来的影

响，通力计划持续调整资源结构，采取小团队、轻资产运营。  

图 4：往绩财务数据 

 百万港元 1H2016 1H2016 1H2017 2H2017 1H2018 2H2018 环比增幅 同比增幅 

收入 1,754 2,511 2,065 3,848 2,802 4,501 60% 17% 

毛利润 259 340 309 516 342 490 43% -5% 

毛利率 (%) 14.8  13.5  15.0  13.4  12.2  10.9  -1.3ppt -2.5ppt 

税前利润 85 107 102 150 110 167 52% 11% 

净收入 66 86 79 120 83 138 66% 15% 

净利润率 (%) 3.8  3.4  3.8  3.1  3.0  3.1  0.1ppt - 

每股盈利 （港元） 0.270 0.351 0.322 0.467 0.328 0.518 58% 11% 
 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

图 3:1Q19 销售业绩比较 

 百万港元 1Q2019 1Q2018 同比增幅 占收入比重% 

音讯产品 1,082,817 828,907 31% 70% 

耳机 197,862 102,072 94% 13% 
视频产品 55,217 128,826 -57% 4% 
IoT 相关产品 40,527 51,444 -21% 3% 

辅助产品 164,712 82,639 99% 11% 

总计 1,541,135 1,193,988 29% 100% 
 

 

 
资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

图 1:2018 年销售明细（按产品） 

 

资料来源：公司资料 

 

图 2:2017 年销售明细（按产品） 

 

资料来源：公司资料 
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智能音箱/新型音频产品为增长奠定基础 

 
FY17/FY18 智能音箱销售同比增长 290%/173%，根据 Strategy Analytics，受

全球智能音箱强劲需求所推动，2018 年全球出货量几乎翻番，达 8,600 万台。

通力将继续发展智能音箱市场，巩固并强化其在新型音频市场的地位，专注

于声霸及耳机产品业务发展。 
 
作为全球互联网企业语音生态系统的核心合作伙伴，通力将随着生态系统的

发展而成长，为用户提供下一代人机交互体验并扩展到各个市场。 
 
我们预计智能家居助手及真无线耳机（TWS）的广泛采用将推动 FY19E/FY20E
音频收入增长。尽管传统音频产品仍有可能继续下滑，但我们预计新型音频

/智能音箱/耳机产品将走强，实现低双位数增长，因为去年增速较高。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
研发支出或继续保持高位 
 
公司致力于在开发技术方面投入更多资源，尤其是智能语音音箱及部件产品。

FY18 研发占总收入的 3.5%。我们相信 FY19/FY20 将是投资年，因为通力旨

在开发新型智能设备、中/高端真无线耳机、布网罩及精密注塑技术。我们

预计 FY19/FY20 研发支出将占总收入的 3.8%/3.9%。 
 
此外，为积极应对中国的劳动力短缺及工资上涨问题，通力正在优化其人力

资源系统，并通过自动化升级其工作流程。公司还在越南建设一个工厂（资

本支出：约 2,000 万美元），将于 2020 年完工，以规避中国/美国的贸易不

确定性，并利用当地人力资源及优惠政策。 
 
 
 
 
 
 
 

图 8：Tonly Tonenic T8C 
 

 
 

资料来源：公司资料 
 

图 5：智能音箱销售增长 
 

 

 

资料来源：公司资料 
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图 7：过往研发费用及占比 

 

 
资料来源：公司资料、东方证券（香港） 
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图 6：新型音频/耳机销售增长 
 

 

 

资料来源：公司资料 
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- 内置 Alexa 的智能音箱 
- 参考 Alexa 规格 
- 双麦克风语音捕捉 
- 配置四个 5W 音箱 



   
 

 
香港股市|中国电子产品配件|公司更新报告 

 

 
 

请参阅最后一页的免责声明 4 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

修订目标价并维持买入评级 
 
由于宏观经济放缓，尤其是第四季度转差，下半年收入及 FY18 净利润放缓，

我们就温和的增长率及利润率调整盈利预测。我们预计视频及传统音频产品

将进一步减弱，而智能音箱/新型音频/部件产品将推动增长。成本结构将不

断优化。 
 
我们预计收入将同比增长 10%/9%至 80 亿港元/87 亿港元，预计 2019/2020
年毛利率将扩大 2.1 个百分点/0.5 个百分点至 13.5%/14.0%。我们估计

2019/2020年净收入将达 2.46亿港元/3.14亿港元，每股盈利将增长 8%/25%。

我们采用 DCF 模型，我们的目标价为 8.2 港元，相当于 9 倍/7 倍 2019/2020
年预测市盈率，而历史平均值为 10 倍。 
 
图 11：通力电子的模型修订 

 

资料来源：公司资料、彭博资讯、东方证券（香港） 

 

图 12：通力电子的 DCF 模型（基于经修订盈利预测） 
百万港元 2019E 2020E 2021E 2022E 2027E 
税前收入 314 401 465 516 738 

已付税项 (68) (87) (101) (112) (160) 

折旧及摊销 132 162 214 221 485 

营运资本变动 (35) (75) (47) (18) (36) 

资本支出 (327) (501) (266) (272) (748) 

自由现金流 
(百万港元) 

16 (100) 266 335 279 
 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

百万港元 修订 初始 变化(%) 同比(%) 修订 初始 变化(%) 同比(%)
营业收入 8,028 9,003 (10.8) 9.9 8,743 10,274 (14.9) 8.9
视频产品 267 409 (34.6) -30.0 187 287 (34.8) -30.0
音频产品(包括耳机) 6,918 -            - 10.7 7,550 -            -             9.1
IoT相关产品 255 -            - 45.0 308 -            -             21.0
部件产品及其他 588 -            - 18.2 697 -            -             18.6
毛利润 1,082 1,298 (16.7) 31.2 1,222 1,500 (18.5) 13.0
息税前利润 335 479 (30.0) 31.1 422 586 (28.0) 25.9
税前利润 314 471 (33.2) 24.8 401 578 (30.6) 27.6
净利润 246 371 (33.6) 24.0 314 456 (31.1) 27.6
毛利率 (%) 13.5          14.4          -0.9 ppt -0.5 ppt 14.0          14.6          -0.6 ppt 0.5 ppt
经营利润率 (%) 4.2            5.3            -1.1 ppt -0.1 ppt 4.8            5.7            -0.9 ppt 0.7 ppt
净利润率 (%) 3.1            4.1            -1.1 ppt -0.3 ppt 3.6            4.4            -0.8 ppt 0.5 ppt

2019E 2020E

图 10：通力电子的 DCF 模型假设 
加权平均资本成本率 11.5% 
永续增长率 1% 
终值现值(百万港元) 1,039 
自由现金流总现值 
(百万港元) 

1,535 

净现金/负债(百万港元) 668 
每股价值(港元) 8.20 
DCF 模型折让率  
目标价(港元) 8.20 
上升空间 18% 

 

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

图 9：历史市盈率 
 

 

 

资料来源：彭博资讯 
 

图 13：同业估值比较  
公司 彭博代码 评级 收市价 

 
目标价  市值 市盈率(倍) 市盈增长率 

(倍) 
企业价值/息税折

摊前利润(倍) 
市净率 

(倍) 
股息收益率 

(%) 
股本回报率 

(%) 
净负债率 

(%) 
   (本币) (港元)  (十亿港元) 18 19E 20E 19E-21E 19E 19E 19E 18A 18A 

香港上市公司            
通力电子 1249 HK 买入 6.97 8.20   1.9  8.2 7.6 6.1 0.4 2.7 1.0 4.9 15 净现金 
瑞声科技 2018 HK 增持 54.1 51.0   65.6   14.4   18.4   15.8   1.2   8.9   3.0   2.4   19.6   9.4  
比亚迪电子 285 HK 增持 13.64 11.4   30.7   11.5   10.7   9.4   1.0   4.2   1.7   1.8   14.9  净现金 
舜宇光学 2382 HK 买入 99.55 106.0    109.2   37.0   25.9   19.8   1.1   13.7   10.1   1.1   29.8  净现金 
通达集团 698 HK 增持 0.92 1.00    6.0   10.2   6.7   5.6   0.3   4.8   1.0   4.7   9.2   57.0  
丘钛科技 1478 HK 持有 8.58 5.00    9.8   282.0   22.5   17.2   0.9   11.0   3.9   0.6   1.2   51.3  
平均值     14.4 14.6 

 
15.8 

 
1.0 8.9 

 
2.3 

 
1.8 

 
14.7 39.2 

                 
中国及台湾上市公司              
歌尔股份 002241 CH 未评级 10.16 -   38.6   34.2   22.2   19.1   0.08   11.5   2.1   0.7   17.1   18.1  
国光电器 002045 CH 未评级 6.03 -   3.3  - - - - -  1.7  -  (14.0)  85.4  
英业达 2356 TT 未评级 24.5 -   22.4   12.9   12.8   11.1   1.50   7.4   1.6   6.6   11.2   12.6  
鸿海 2317 TT 未评级 91.6 -   322.9   12.6   11.2   10.5   1.46   6.6   1.0   3.8   10.7  净现金 
平均值     12.9 12.8 11.1 1.0 7.4 1.6 3.8 10.9 15.3 

资料来源：彭博资讯、东方证券（香港）*剔除异常值 
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财务报表及预测 

 
 损益表(合并报表) 

年结于 12 月(百万港元) 2017 2018  2019E   2020E   2021E  
收入 5,912 7,303 8,028 8,743 9,457 

视频产品 685 382 267 187 131 
音频产品(包括耳机) 4,774 6,248 6,918 7,550 8,176 
IoT 相关产品 83 176 255 308 354 
部件产品及其他 370 497 588 697 796 

销售成本 (5,088) (6,471) (6,946) (7,521) (8,129) 
毛利 825 832 1,082 1,222 1,327 
其他收入 100 168 136 149 161 
销售及分销开支 (175) (150) (225) (245) (265) 
行政开支 (270) (280) (321) (332) (359) 
研发开支 (202) (256) (305) (337) (340) 
其他经营开支 (22) (17) (32) (35) (38) 
经营利润 256 298 335 422 486 
财务成本 (7) (21) (21) (21) (21) 
分占联营公司损益 4 5 - - - 
税前利润 248 277 314 401 465 
所得税开支 (53) (61) (68) (87) (101) 
净利润 199 221 246 314 364 
息税折摊前利润 340 394 467 584 700 
息税前利润 256 298 335 422 486 
每股盈利(港元) 0.77 0.85 0.92 1.15 1.30 
每股股息(港元) 0.35 0.30 0.34 0.43 0.50 
      
现金流量表(合并报表) 
年结于 12 月(百万港元) 2017 2018  2019E   2020E   2021E  
税前利润 252 282 314 401 465 
已付税项 (43) (93) (68) (87) (101) 
折旧 83 94 131 160 212 
摊销 2 2 1 2 2 
营运资本变动 (96) (73) (35) (75) (47) 
其他 137 210 145 176 230 
经营活动现金流 242 306 336 395 527 
资本支出 (152) (383) (327) (501) (266) 
出售 8 16 12 15 20 
其他 (0) 19 (26) 7 (43) 
投资活动现金流 (144) (349) (341) (479) (289) 
负债变动 - 65 - - - 
已付股息 (62) (91) (77) (86) (110) 
其他 68 (7) - - - 
融资活动现金流 6 (33) (77) (86) (110) 
自由现金流 44 (171) 16 (100) 266 
净现金流 103 (76) (81) (171) 128 
      
半年度明细       
年结于 12 月(百万港元)  2H16   1H17   2H17   1H18   2H18  
收入 2,511 2,065 3,848 2,802 4,501 
毛利润 340 309 516 342 490 
经营利润 108 104 152 116 182 
税前利润 107 102 150 110 167 
税项 (22) (23) (31) (27) (34) 
净利润 86 79 120 83 138 
毛利率(%) 13.5  15.0  13.4  12.2  10.9  
经营利润率(%) 4.3  5.0  3.9  4.1  4.0  
实际税率(%) 20.2  22.5  20.3  24.3  20.6  
净利润率(%) 3.4  3.8  3.1  3.0  3.1  
每股盈利(港元) 0.351 0.322 0.467 0.328 0.518 
每股股息(港元) 0.250 - 0.350 - 0.300 
资料来源：公司资料、东方证券（香港）    

 

资产负债表(合并报表) 
年结于 12 月(百万港元) 2017 2018  2019E   2020E   2021E  
流动资产 3,359 3,719 3,929 4,065 4,504 
库存 959 1,268 1,142 1,233 1,336 
应收账款、票据及其他应收款项 1,474 1,631 2,114 2,330 2,537 
银行结余及现金 850 749 668 497 626 
其他流动资产 76 70 5 5 5 
非流动资产 754 986 1,184 1,508 1,587 
固定资产 563 818 1,002 1,328 1,361 
预付土地租赁款项 71 66 96 94 139 
于联营公司的投资 25 - - - - 
递延税项资产 81 79 79 79 79 
其他非流动资产 14 22 6 7 7 
总资产 4,113 4,705 5,113 5,573 6,091 
流动负债 2,600 3,014 3,342 3,575 3,838 
应付账款、票据及其他应付款项 2,212 2,591 2,912 3,144 3,408 
应付税项 - 73 80 80 80 
拨备 241 218 218 218 218 
其他流动负债 147 132 132 132 132 
非流动负债 18 15 15 15 15 
递延税项负债 18 15 15 15 15 
总负债 2,618 3,030 3,358 3,590 3,854 
股本 268 268 249 249 249 
股份溢价及储备 1,227 1,406 1,506 1,734 1,988 
总权益 1,495 1,675 1,755 1,983 2,237 
总负债及权益 4,113 4,705 5,113 5,573 6,091 
净现金/(负债) 850 850 749 668 497 
营运资本 759 759 705 586 490 
已动用资本总额 1,513 1,513 1,691 1,770 1,999 
净负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
每股账面价值(港元) 5.942 6.549 7.174 8.066 9.058 
      
主要比率      
年结于 12 月 2017 2018  2019E   2020E   2021E  
增长率(%)      
收入 39  24  10  9  8  
毛利 38  1  30  13  9  
息税折摊前利润 26  16  19  25  20  
息税前利润 33  16  13  26  15  
净利润 31  11  11  28  16  
每股盈利 25  10  8  25  14  
利润率(%)      
毛利 13.9 11.4 13.5 14.0 14.0 
息税折摊前利润  5.7 5.4 5.8 6.7 7.4 
息税前利润 4.3 4.1 4.2 4.8 5.1 
净利润 3.4 3.0 3.1 3.6 3.9 
其他(%)      
实际税率 22 22 22 22 22 
派息率 0 35 35 35 35 
已动用资本回报率 13.1 13.1 13.3 15 16 
平均净资产收益率 14 14 14 16 17 
平均总资产收益率 9 9 10 11 12 
利息覆盖倍数(倍) 35 14 16 20 23 
      
主要假设      
年结于 12 月 2017 2018  2019E   2020E   2021E  
视频产品增长 (41) (44) (30) (30) (30) 
音频产品增长 54 24 7 7 6 
耳机增长 - 135 40 25 20 
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(1) 本报告所表达之意见均准确反映分析员对所述公司(等)/证券之个人见解；  
(2) 分析员之补偿与本报告的推荐或意见或投资银行部并没有直接或间接的关系；  
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