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LCM价格下跌影响公司盈利，看好滤波器业务发展 
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主要数据  
 

行业 电子 

公司网址 www.szmicrogate.com 

大股东/持股 新疆动能东方股权投资有限公

司/27.44% 

实际控制人/持股 丘国波/56.00% 

总股本(百万股) 704 

流通 A 股(百万股) 466 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 58.88 

流通 A 股市值(亿元) 38.94 

每股净资产(元) 9.55 

资产负债率(%) 27 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

8月28日晚，公司収布了2017年上半年业绩报告，上半年公司营业收入达6.76

亿元（12.72% YoY），归属于上市公司股东的净利润为0.43亿元（-1.20% YoY），

每股收益0.06元。 

平安观点： 

 受到 LCM 模组价格下跌影响，毛利率同比下滑：公司収布了 2017 年半年

度业绩预告，上半年公司营业收入达 6.76 亿元（12.72% YoY），归属于上

市公司股东的净利润为 0.43 亿元（-1.20% YoY），公司上半年毛利率为

14.06%，同比下滑了 4.49 个百分点（其中 LCM 液晶显示模组业务毛利率

下滑了 4.97 个百分点）。上半年，公司电感、滤波器等电子元器件业务得

到稳步增长；同时，全力推进募投项目 SAW 滤波器和一体成型电感等新

产品的量产速度，随着生产设备的陆续投产增加销售收入。公司 2017 年

上半年子公司星源电子受 2016 年下半年原材料显示屏玻璃涨价影响导致

下游整机市场需求受到抑制，LCM 模组价格有所下跌致使业绩受到一定程

度影响；公司针对外部经营环境的不利变化，在事季度及时调整经营策略

幵加强内部管理，积极开拓汽车电子等新兴领域和消费类电子品牌大客户，

努力拓展新的业绩增长空间。 

 SAW 滤波器初见成效，未来期向好：由 2G 到 4G，使用的频段变多、且

频带宽了，而且手机每增加一个频段，大约需要增加 2 个滤波器。随着 3/4G 

的普及和未来 5G 到来后新频段的增加，手机滤波器的需求将快速增长。

SAW 滤波器是手机射频前端的关键器件，基本上被国外厂商所垄断，如

日本的 Murata、TDK 旗下的 EPCOS、Taiyo 等。公司与重庆声光电深入

合作，有利于加速滤波器的国产化进程，目前已掌握了终端射频声表滤波

器（SAW）产品技术和生产工艺。目前新产品主要通过了闻泰、华勤、TCL、

小米等品牌客户认证幵开始逐步起量，公司后续将加大产品推广力度幵陆

续给更多品牌客户送样认证。同时，公司根据市场需求有序投入生产设备

生产，由中低端手机客户作为切入点，稳扎稳打积累产品品质信誉再步入

高端品牌客户，有节奏地实现国产替代进口产。 

 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 679 1694 2005 2614 3194 

YoY(%) 207.9 149.6 18.3 30.4 22.2 

净利润(百万元) 77 156 184 242 322 

YoY(%) 161.0 103.4 17.3 31.6 33.2 

毛利率(%) 21.7 18.7 18.1 19.2 20.7 

净利率(%) 11.3 9.2 9.2 9.2 10.1 

ROE(%) 6.3 6.8 7.7 9.5 11.6 

EPS(摊薄/元) 0.11 0.22 0.26 0.34 0.46 

P/E(倍) 76.5 37.6 32.1 24.4 18.3 

P/B(倍) 4.9 2.7 2.5 2.3 2.1  
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 深耕被动元器件，积极布局军工电子：在移动通信、高端电子元器件等新兴产业快速収展的时代背景

下，公司将继续深耕电感和滤波器等高端电子元器件主业，在汽车电子、军工电子、射频 IC 等新兴领

域进行产业布局，形成“一品麦捷，三足鼎立”的収展格局：汽车电子方面，星源已经与华南市场前

十大智能车机品牌中九家成为重要伙伴，开始进入北汽、众泰、吉利、柳汽、江铃等国内自主品牌的

前装市场，同时积极扩张高毛利的教育平板市场；军工电子方面，公司 2015 年完成收购军工四证齐全

的长兴电子，今年 8 月公司再次收购金之川 67.5%的股权，目前金之川在移动通信领域的客户比较稳

定，华为、中兴、艾默生网络能源、三星和 GE 等国际一流品牌客户资源皆是其稳定的合作伙伴，通

过本次收购将有助于公司在高端电子元器件产业整合及转型升级，优势资源互补充分収挥协同效应，

完善在移动通信、汽车电子、军工电子等领域的产业布局。 

 投资建议：麦捷科技深耕电感和滤波器等高端电子元器件主业，在汽车电子、军工电子、射频 IC 等新

兴领域进行产业布局，形成“一品麦捷，三足鼎立”的収展格局。传统的电感业务稳步収展，SAW 滤

波器项目进展顺利，但 LCM 模组价格下跌致使公司液晶显示业务盈利受到一定程度影响。我们将公司

2017-2019 年营业收入下调至 20.05/26.14/31.94 亿元（之前是 22.39/29.29/38.11 亿元），归属母公司

净利润分别为 1.84/2.42/3.22 亿元（之前是 2.26/2.81/3.62 亿元），对应的 EPS 分别为 0.26/0.34/0.46

元，对应 PE 为 32/24/18 倍，下调公司评级由“强烈推荐”至“推荐”。 

 风险提示：产品竞争风险，消费电子不景气风险，技术更替风险。
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1964 2237 2506 2936 

现金 989 980 899 1099 

应收账款 241 350 421 521 

其他应收款 6 21 15 30 

预付账款 31 21 47 36 

存货 632 786 1037 1150 

其他流动资产 64 79 87 101 

非流动资产 1160 1284 1567 1781 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 326 452 734 947 

无形资产 26 29 31 35 

其他非流动资产 808 803 802 800 

资产总计 3124 3521 4072 4718 

流动负债 738 984 1382 1802 

短期借款 255 255 559 778 

应付账款 290 382 482 554 

其他流动负债 193 347 341 470 

非流动负债 150 140 134 125 

长期借款 62 52 46 37 

其他非流动负债 88 88 88 88 

负债合计 888 1124 1516 1927 

少数股东权益 22 23 24 25 

股本 234 704 704 704 

资本公积 1671 1210 1210 1210 

留存收益 310 455 647 901 

归属母公司股东权益 2213 2374 2532 2765 

负债和股东权益 3124 3521 4072 4718  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 330 167 50 389 

净利润 153 184 243 322 

折旧摊销 41 33 50 72 

财务费用 12 1 14 27 

投资损失 0 -0  -0  -0  

营运资金变动 109 -50  -256  -32  

其他经营现金流 15 0 0 0 

投资活动现金流 -215  -156  -333  -286  

资本支出 238 124 283 215 

长期投资 23 0 0 0 

其他投资现金流 46 -32  -50  -71  

筹资活动现金流 671 -20  -103  -122  

短期借款 73 0 0 0 

长期借款 -7  -10  -6  -9 

普通股增加 18 10 0 0 

资本公积增加 852 0 0 0 

其他筹资现金流 -267  -20  -96  -114  

现金净增加额 786 -9  -385  -19   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1694 2005 2614 3194 

营业成本 1377 1643 2112 2534 

营业税金及附加 6 6 8 10 

营业费用 25 30 43 51 

管理费用 98 120 165 208 

财务费用 12 1 14 27 

资产减值损失 12 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 164 205 271 364 

营业外收入 14 10 11 11 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 177 214 281 374 

所得税 24 29 39 51 

净利润 153 184 243 322 

少数股东损益 -4  1 1 1 

归属母公司净利润 156 184 242 322 

EBITDA 208 234 330 457 

EPS（元） 0.22 0.26 0.34 0.46  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 149.6 18.3 30.4 22.2 

营业利润(%) 105.8 24.8 32.3 34.2 

归属于母公司净利润(%) 103.4 17.3 31.6 33.2 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 18.7 18.1 19.2 20.7 

净利率(%) 9.2 9.2 9.2 10.1 

ROE(%) 6.8 7.7 9.5 11.6 

ROIC(%) 5.5 6.3 7.5 9.1 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 28.4 31.9 37.2 40.8 

净负债比率(%) -30.1 -27.6 -11.0 -9.6  

流动比率 2.7 2.3 1.8 1.6 

速动比率 1.8 1.5 1.1 1.0 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 

应收账款周转率 6.8 6.8 6.8 6.8 

应付账款周转率 4.9 4.9 4.9 4.9 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.22 0.26 0.34 0.46 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 0.24 0.07 0.55 

每股净资产(最新摊薄) 3.14 3.36 3.58 3.91 

估值比率 - - - - 

P/E 37.6 32.1 24.4 18.3 

P/B 2.7 2.5 2.3 2.1 

EV/EBITDA 25.6 22.8 17.3 12.5  
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