
 

 

SHARIX – 价值为主，技术为辅，心态至上！ 

2020V20.【科技豆腐】- DUFU(7233)营业额剑指历史新

高，盈利可否在 2021 年迎头赶上？ 
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**以下资料纯属教育用途，不含有任何 Buy or Sell Call 的

意图，买卖请自负。这份报告只提供给 Subscribe 的会

员，所有的报告拥有权属于 Harry Teo, 禁止分享出去。 

 

 

DUFU 作为精密零件制造商，以硬盘的 spacer 为公司的旗舰产品，主要的

客户是硬盘生产商 SEAGATE 和 WESTERN DIGITAL，而这些硬盘储存器大

咖的近年来也受益于更广泛的云端应用和数据中心 (Data Center) 的成长。 
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很多人认为 HDD 将会走下斜坡，其实这种说法是对错参杂。主要是因为

HDD 的成本还是比 SSD 来得便宜，因此 HDD 的需求每年还是稳定的成

长。大型科技公司如 MICROSOFT，AMAZON，GOOGLE 以及其他科技公司

对于数据中心 (Data Center) 的需求依然非常强劲。 

不过无可否认，SSD 的成长速度无疑会比 HDD 快，主要是因为近几年手

提电脑开始使用 SSD。因此我们看到 DUFU 除了继续专注 HDD 的业务，

他们也在积极开拓 NON-HDD 的业务。根据北马科技行业的学员分享，

DUFU 现在还是非常积极买进新的机器，预计未来几个季度 BUKIT MINYAK

的新厂可以贡献更多的业务。 

COVID-19 对很多行业造成非常大的伤害，不过也间接刺激的科技以及电

子产品的需求。多国政府采取社区封锁的措施，这导致了社交媒体与网络

使用量暴增，更多的在家上班（Work From Home），网上课程、看电

影， 

网上买卖等等推高了数据中心（Data center）对硬盘储存器的需求。储存

器领先者 SEAGATE 公司也在其最新季报里表示，随着更多的经济活动开

放，企业对于储存器的需求逐步回暖，在疫情的背景下依然也预计今年的

营业额会打败去年。 

 

首先看看 DUFU 的财务状况，最新季度的现金高达 RM68.049 mil，净现金

也达到了历史新高的 RM47.079 mil，Balance Sheet 非常健康。 
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而且大家可以看到 FY2018 – 2019 的 Capital Expenditure 非常庞大，两年

投入了 RM49.5 mil，主要是为了建造 Bukit Minyak 的新厂房。有付出肯定

会有回报，DUFU 的营业额在过去 2 年连续突破历史新高，我们推测

FY2020 的营业额最少会突破到 RM280 mil 或以上的历史新高水平。 

 

DUFU 的业务有高达 75%是来自 HDD 部门，为了减少对 HDD 的依赖，公

司进军了 Bukit Minyak 的新厂主要是 One-stop solutions center specializing 

in sheet metal and structure fabrication for equipment manufacturers。 

我们在 2019 年 5 月曾经出席 DUFU 的股东大会，管理层为人非常老实，

告诉股东们上半年表现会不佳，结果盈利真的连续 YOY 下滑 3 个季度。

那时候我们决定离场等待下次进场的时机，结果股价就不断突破历史新

高。因此我们对于这位台湾的企业家的信誉非常放心，也认为他们可以带

领 DUFU 在 2021 年再创高峰。 
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在最新的年报当中。管理层说有两个大型的计划在洽谈着，假设成功的

话，下半年的新厂 Bukit Minyak 的产能就可以 Full Capacity 到年底。因此

只要任何一个计划可以成型的话，都可以为 DUFU 带来可观的营业额以及

盈利。而 Automotive 汽车领域的产品，一切还在非常初期的阶段，还是

需要时间才能看到明显的贡献。 

FY2020Q1 的 Inventories 达到历史新高，而营业额 YOY 进步了 28%，而且

还是在 MCO 的产能被影响的情况下做大的。因此 Q1 存货 -Inventories 那

么高，应该是因为部分订单无法如期送出所导致。 

来到 Q2（4 月产能还是受到影响），DUFU 的 Inventories 还是处于高位的

RM60 mil 以上，而且营业额也 QOQ 达到 RM73.41 mil，比 Q1 进步了

RM10.5 mil。因此我们预计 DUFU 在 Q3 会赶单补回之前的 Back log，所以

我们预计 Q3 的营业额介于 RM75 – 80 mil (之前历史新高是 RM78.824 

mil) 。 



 

 

SHARIX – 价值为主，技术为辅，心态至上！ 

而且管理层在季度报告里也提到，下半年的业绩预计会比上半年更加出

色。我们无法确定这个月公布的业绩是否可以做到 YOY 增长，不过 QOQ

进步完全不是大问题。而且 2020 年只剩下 2 个月的时间，DUFU 是为了

2021 年做部署。 

 

 

 

 

 

总结： 

5 福之一的 MPI 在过去的 3 个月上涨超过了 50%，是科技股里表现最强眼

的科技股之一。主要是因为全年营业额突破历史以及未来的成长潜力之

外，最大的原因是因为公司的估值是行业里面最低的。而且市场都非常看

好 Automotive – 汽车行业的前景，相信 MPI 会是其中一家受益的 OSAT 科

技公司。 

估值排名第二的是 DUFU，股价从顶峰的 RM3.98 下跌至今已经有

20.85%，而且在 RM3.00 – 3.50 已经横摆了 3 个月之久，潜在的下跌空间

也比较有限。 

No Stock Market Cap (Mil) Cash In Hand (000) Borrowing Net Cash (000) Net Cash Per Share Share Price EPS PE NTA P/B Ratio

1 MPI 4,617                         835,231                        9,250            825,981                3.94 22.00 80.41 27.36 7.24 3.04

2 DUFU 1,685.79                  68,058                         20,970         47,088                 0.09 3.15 10.08 31.25 0.44 7.16

3 FPGROUP 505.70                      51,136                          219                50,917                  0.10 0.95 2.96 32.09 0.18 5.37

4 GTRONIC 1,907.79                   146,534                        -                146,534                0.44 2.85 7.24 39.36 0.44 6.48

5 PENTA 3,582.97                   431,303                        3,185            428,118                0.60 5.03 10.91 46.10 0.99 5.08

6 FRONTKN 3,685.50                   252,672                        14,099          238,573                0.23 3.50 7.08 49.44 0.40 8.75

7 MI 3,000.00                   135,505                        26,711          108,794                0.15 4.00 7.77 51.48 0.53 7.55

8 INARI 8,326.12                   594,594                        6,153            588,441                0.18 2.54 4.75 53.47 0.37 6.85

9 UWC 3,532.28                   57,812                          4,685            53,127                  0.10 6.42 10.50 61.14 0.41 15.66

10 UNISEM 3,742.53                   294,132                        187,823        106,309                0.14 5.10 7.50 68.00 1.97 2.59

11 GREATEC 4,795.16                   193,238                        19,307          173,931                0.28 7.66 10.71 71.52 0.37 20.70

12 VITROX 6,703.25                   231,868                        10,566          221,302                0.47 14.20 19.38 73.27 1.16 12.29

13 JFTECH 880.43                      13,997                          1,944            12,053                  0.05 3.90 3.55 109.86 0.18 21.67

14 JCY 1,311.92                   351,827                        53,639          298,188                0.14 0.62 0.48 129.17 0.43 1.43

15 GHLSYS 1,681.81                   194,934                        24,455          170,479                0.22 2.21 1.40 157.86 0.60 3.66

16 KESM 385.37                      230,103                        25,565          204,538                4.76 8.96 0.22 4072.73 8.28 1.08
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以上是 DUFU 全年 12 个月的盈利走势图，5 月业绩公布之后全年 Net 

Profit 达到了历史新高的 RM54.791 mil，股价更是在 8 月 4 号一度冲上盘

中历史新高的 RM3.98。不过 8 月公布了 YOY 下跌的 5.4%的业绩之后，股

价就进入盘整期。 

其实 Q2 的业绩有外汇的亏损以及额外的开销如 MCO 期间员工伙食费，

SOP 常规操作等。假设扣除这些 One Off 的开销，DUFU 的盈利其实是

YOY 以及 QOQ 成长的。DUFU 的盈利在连续 YOY 下跌了 3 个季度 

(FY19Q1 – Q3) 之后，盈利再度步入复苏的阶段。 

我们预计 FY2020 全年的 Net Profit 会介于 RM50 – 55 mil 之间，也意味着

下半年必须赚 RM26 – 31 mil 左右。而且 FY2021 在云端储存以及 BUKIT 

MINYAK 新厂的贡献之后，公司还是可以继续双位数成长并冲刺历史新

高。 

假设未来市场因为美国选情而持续低迷，DUFU 的股价已经进入一个吸引

的阶段。不过我们再度重申，DUFU 的部署是为了 2021 年，短期的盈利

波动不会是最大的考量，投资买的是未来。 
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本页面的所有内容包括文字、影片和直播皆纯属学术用途和经验分享。 

所有内容都是依据上市公司提供的财务报表（文告、季报、年报等等）以及相关的财

经新闻作为参考，本页面是以价值基本面的角度去解说公司的业务以及其商业模式。 

 

以上的分享绝非买卖建议/投资意见。请大家做任何投资决定前都要做好充足的功课

与研究，了解投资的风险，以及咨询专业人士/投资理财顾问的意见。 

 

All the information disclosed by the Page, including articles , videos 

and Facebook Live , is served solely as the purpose of education 

and experience sharing. 

 

The contents provided were obtained and referred from publicly 

available data such as listed company’s announcement , quarter 

report , annual reports , news from the media and etc. 

 

Our page is paraphrasing the data based on the perspective of a 

company’s business model and fundamentals. Please be informed 

that the information shared is not investment advice and we do not 

recommend any buy/sell calls. Please consult your financial advisor 

prior making any investment decision. 
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