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1《东尼电子(603595,增持): 中报低于预期，

下半年业绩承压》2018.08 

2《东尼电子(603595,增持): 18Q1 符合预期，

金刚线持续高增长》2018.04 

3《东尼电子(603595,增持): 金刚线快速放

量，2018 高增长可期》2018.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 光伏影响严重，三季报低于预期 
东尼电子(603595) 
2018 年 Q1-Q3 净利润同比增长 21.03% 
公司 10 月 25 日晚发布 2018 年三季报，2018Q1-Q3 实现营业收入 7.15
亿元（+70.94%），实现净利润 1.05 亿元（+21.03%），扣非净利润 0.83
亿元（-0.67%），对应 EPS 0.74 元（-31.48%），业绩低于预期。公司业绩
增长来于金刚线、无线充电线圈、动力电池极耳，业绩低于预期主要是光
伏行业 530 新政后金刚线需求和价格大幅下降。Q3 净利润 456.71 万元，
同比下降 88.7%，环比下降 63.6%。我们预期公司 18-20 年净利润 1.23、
1.98、3.12 亿元，目标价 27.80-30.58 元，维持“增持”评级。 
 
2018 年 Q1-Q3 毛利率同比下降 5.63pct，净利率降幅大于毛利率 
公司 2018Q1-Q3 毛利率为 33.06%，同比下降 5.63pct，净利率为 14.69%，
同比下降 6.06pct。公司第三季度毛利率为 13.42%，同比下降 23.69pct，
净利率为 2.55%，同比下降 19.2pct。2018 年前三季度费用增长较快，税
金及附加同比增长 152.21%，销售费用同比增长 225.85%，营业费用同比
增长 91.62%，研发费用同比增长 163.47%，财务费用同比增长 126.04%。 
 
经营现金流有所改善 
公司 2018Q1-Q3 经营活动现金流量净额为 0.97 亿元，同比增长 1940%。
公司前三季度经营现金流大幅改善的原因主要是销售商品、提供劳务收到
现金 6.08 亿元（+93.58%），购买商品、接受劳务支付的现金 3.12 亿元
（+27.35%）。 
 
金刚线业务受光伏新政影响严重，公司今年和明年业绩面临挑战 
光伏 530 新政导致金刚线行业竞争加剧，金刚线需求和价格双双大幅下降。
公司 2018Q1 净利润 8793 万元，2018Q2 净利润 1255 万元，2018Q3 净
利润 457 万元，第三季度净利润同比下降 88.67%，环比下降 63.62%。预
付账款 5095 万元（-35.4%），我们认为公司预判下半年金刚线需求有可能
下降而减少原材料采购。公司三季报显示预付款项 0.42 亿元，较 2017 年
末下降 46.22%，预收款项 0.22 亿元，较 2017 年末下降 12.2%，我们预
计公司第四季度业绩将继续承压。 
 
维持“增持”评级 
光伏 530 新政影响严重，导致公司 2018 前三季度金刚线销售收入低于预
期。我们调整了公司金刚线业务盈利预测，预计 2018-2020 年实现
10.35/14.01/20.48 亿收入（前值 12.47/15.42/21.08 亿元），归母净利润分
别为 1.23、1.98、3.12 亿元（前值 2.37/2.94/3.84 亿元），对应 EPS 分别
为 0.86/1.39/2.19 元。可比公司 2019 年估值 PE 均值 15 倍，鉴于公司是
金刚线行业龙头，无线充电线圈和锂电池极耳 19 年有望放量，给予 2019
年 20-22 倍 PE，对应目标价 27.80-30.58 元，维持“增持”评级。 
 

风险提示：客户集中度较高的风险；金刚线价格大幅下降的风险；成本上
升的风险；无线充电线圈、电池极耳增速不达预期的风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 142.82 

流通 A 股 (百万股) 48.65 

52 周内股价区间 (元) 27.72-118.97 

总市值 (百万元) 3,959 

总资产 (百万元) 1,460 

每股净资产 (元) 5.84  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 331.68 726.40 1,035 1,401 2,048 

+/-%  13.55 119.00 42.52 35.33 46.18 

归属母公司净利润 (百万元) 63.44 173.37 122.91 198.31 312.20 

+/-%  12.11 173.27 (29.11) 61.35 57.43 

EPS (元，最新摊薄) 0.44 1.21 0.86 1.39 2.19 

PE (倍) 62.41 22.84 32.21 19.96 12.68  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司 2018 年前三季度营业收入增长 70.94%，净利润增长 21.03% 

 

公司 2018 年前三季度实现营业收入 7.15 亿元（+70.94%），实现净利润 1.05 亿元

（+21.03%），业绩低于预期。 

 

图表1： 2018 年前三季度营业收入同比增长为 70.94%  图表2： 2018 年前三季度净利润同比增速达 21.03% 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

公司2018Q1-Q3毛利率为33.06%，同比下降5.63pct，净利率为14.69%，同比下降6.06pct。 

 

图表3： 图表 3：2018 年 Q1-Q3 毛利率比去年同期低 5.63pct，净利率比去年同期低 6.06pct 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

盈利预测 
核心假设（变化来自于金刚线板块，金刚线的需求和价格的下滑比预期严重，我们下调公
司金刚线业务，其他业务假设未发生改变）： 
1. 由于光伏行业承压，金刚线需求处于低点，未来随着光伏平价上网，金刚线需求将逐

步恢复。我们假设公司金刚线 18 年、19 年、20 年产能利用率由 85%、90%、95%
降至 70%、80%和 90%，对应的产量为 582.4 万、865.2 万和 1265.5 万公里。我们
假设 2018-2020 年产销率分别为 85%、90%、95%，对应销量为 495 万、778.8 万、
1202.2 万公里。 

2. 光伏补贴大幅下降或者停止补贴，对单晶、多晶生产成本压力较大，会导致光伏企业
向上游压价，金刚线价格有降价的趋势。我们假设金刚线每公里价格由 18、19、20
年的 130 元、105 元和 90 元降至 115 元、100 元和 90 元。 

3. 金刚线毛利率一直处于高位，下游光伏企业将通过降价来压缩金刚线企业毛利率。由
于行业需求被光伏政策影响，我们认为金刚线行业供过于求的局面会逐步改善，金刚
线毛利率会逐步有所恢复。我们假设公司金刚线毛利率由 18、19、20 年的 41.21%、
38.21%和 37.21%降至 28%、30%和 32%。 
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图表4： 公司各产品 18-20 年业绩预测（调整前） 

报告期（百万元） 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 292.10 331.68 726.40 1,247.44 1,542.19 2,108.21 

营业成本 188.33 213.32 425.22 785.96 995.12 1,372.45 

导体       

收入 245.86 207.99 264.71 293.77 337.47 395.84 

增长率 40.52% -15.40% 27.27% 10.98% 14.88% 17.30% 

毛利率(%) 35.47% 29.26% 22.18% 23.18% 24.18% 25.18% 

复膜线       

收入 18.30 29.66 50.02 97.46 158.19 270.42 

增长率 -29.15% 62.08% 68.64% 94.84% 62.31% 70.95% 

毛利率(%) 39.51% 46.73% 51.11% 51.11% 51.11% 51.11% 

无线感应线圈       

收入 9.27 6.24 21.15 27.66 38.73 78.31 

增长率 214.24% -32.69% 238.94% 30.78% 40.00% 102.22% 

毛利率(%) 58.68% 55.13% 48.69% 45.69% 42.69% 39.69% 

金刚线       

收入 16.34 85.27 355.93 781.46 919.90 1142.09 

增长率 274.77% 421.85% 317.41% 119.55% 17.72% 24.15% 

毛利率(%) 15.12% 47.07% 56.21% 41.21% 38.21% 37.21% 

极耳及其他      

收入 2.33 2.52 34.59 47.09 87.91 221.56 

增长率 2488.89% 8.15% 1272.62% 36.14% 86.67% 152.04% 

毛利率(%) 61.37% 2.38% 18.88% 18.88% 18.88% 18.88% 

资料来源：Wind、招股说明书、华泰证券研究所 

 

图表5： 公司各产品 18-20 年业绩预测（调整后） 

报告期（百万元） 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 292.10 331.68 726.40 1,035.28 1,401.04 2,048.10 

营业成本 188.33 213.32 425.22 736.44 971.84 1,391.08 

导体       

收入 245.86 207.99 264.71 293.77 337.47 395.84 

增长率 40.52% -15.40% 27.27% 10.98% 14.88% 17.30% 

毛利率(%) 35.47% 29.26% 22.18% 23.18% 24.18% 25.18% 

复膜线       

收入 18.30 29.66 50.02 97.46 158.19 270.42 

增长率 -29.15% 62.08% 68.64% 94.84% 62.31% 70.95% 

毛利率(%) 39.51% 46.73% 51.11% 51.11% 51.11% 51.11% 

无线感应线圈       

收入 9.27 6.24 21.15 27.66 38.73 78.31 

增长率 214.24% -32.69% 238.94% 30.78% 40.00% 102.22% 

毛利率(%) 58.68% 55.13% 48.69% 45.69% 42.69% 39.69% 

金刚线       

收入 16.34 85.27 355.93 569.30 778.75 1081.98 

增长率 274.77% 421.85% 317.41% 59.95% 36.79% 38.94% 

毛利率(%) 15.12% 47.07% 56.21% 28.00% 30.00% 32.00% 

极耳及其他      

收入 2.33 2.52 34.59 47.09 87.91 221.56 

增长率 2488.89% 8.15% 1272.62% 36.14% 86.67% 152.04% 

毛利率(%) 61.37% 2.38% 18.88% 18.88% 18.88% 18.88% 

资料来源：Wind、招股说明书、华泰证券研究所 

 
 
我们根据光伏行业 530 新政后金刚线需求和价格大幅下降调整盈利预测，预计 2018-2020
年实现 10.35/14.01/20.48亿收入（前值 12.47/15.42/21.08亿元），归母净利润分别为 1.23、
1.98、3.12 亿元（前值 2.37/2.94/3.84 亿元），对应 EPS 分别为 0.86/1.39/2.19 元。可比
公司 2019 年估值 PE 均值 15 倍，鉴于公司是金刚线行业龙头，无线充电线圈和锂电池极
耳 19 年有望放量，给予 2019 年 20-22 倍 PE，对应目标价 27.80-30.58 元，维持“增持”
评级。 
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图表6： 18 年、19 年同类金刚线公司估值均值分别为 20 倍、15 倍（2018/10/26） 

证券简称 

市盈率 PE 

TTM 18E 19E 

三超新材 13 15 12 

岱勒新材 16 15 13 

新纶科技 44 25 17 

顺络电子 25 23 17 

均值 25 20 15 

东尼电子 21 32 20 

备注：三超新材、岱勒新材、新纶科技、顺络电子数据来自 Wind 一致预期，东尼电子估值来自我们预测 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示： 

客户集中度高的风险，大客户减少采购或者不采购金刚线对公司业绩造成较大影响； 

 

金刚线需求下降，导致行业供过于求，金刚线价格大幅下降； 

 

原材料人工成本上升的风险； 

 

无线充电线圈增速不达预期，存在未进入大客户供应链的风险； 

 

锂电池极耳销售不达预期，未进入大客户供应链的风险。 

 

PE/PB - Bands 

图表7： 东尼电子历史 PE-Bands  图表8： 东尼电子历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 278.73 745.03 920.64 1,100 1,573 

现金 68.03 101.32 120.00 180.00 234.00 

应收账款 155.01 353.46 498.72 674.91 986.62 

其他应收账款 7.68 6.56 15.46 21.11 29.45 

预付账款 2.19 78.87 136.59 19.44 27.82 

存货 39.45 101.22 149.88 204.08 294.71 

其他流动资产 6.37 103.60 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 193.47 492.28 794.65 1,258 1,503 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 116.83 417.24 667.60 1,061 1,316 

无形资产 21.79 24.54 32.77 39.18 46.20 

其他非流动资产 54.85 50.50 94.28 157.99 140.97 

资产总计 472.19 1,237 1,715 2,358 3,076 

流动负债 193.13 446.66 686.64 1,032 1,387 

短期借款 164.40 178.10 463.76 707.96 964.66 

应付账款 19.89 91.60 147.29 223.52 306.04 

其他流动负债 8.83 176.96 75.60 100.13 116.71 

非流动负债 27.26 61.34 114.47 213.55 263.44 

长期借款 15.00 53.30 103.30 203.30 253.30 

其他非流动负债 12.26 8.04 11.17 10.25 10.14 

负债合计 220.39 508.00 801.12 1,245 1,651 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 75.00 102.02 142.82 142.82 142.82 

资本公积 86.15 442.58 401.77 401.77 401.77 

留存公积 90.66 264.02 369.59 567.90 880.10 

归属母公司股东权益 251.80 729.31 914.18 1,112 1,425 

负债和股东权益 472.19 1,237 1,715 2,358 3,076  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 331.68 726.40 1,035 1,401 2,048 

营业成本 213.33 425.23 736.44 971.84 1,391 

营业税金及附加 1.81 3.77 5.37 7.27 10.63 

营业费用 6.34 20.69 15.53 18.21 25.60 

管理费用 35.24 61.59 95.25 109.28 151.56 

财务费用 4.22 12.00 26.31 50.34 72.56 

资产减值损失 4.33 9.09 20.21 19.47 38.47 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.97 0.00 0.00 0.00 

营业利润 66.21 203.66 136.17 224.63 358.21 

营业外收入 9.15 0.83 9.00 9.00 9.00 

营业外支出 0.91 1.17 1.00 1.00 1.00 

利润总额 74.45 203.32 144.17 232.63 366.21 

所得税 11.01 29.95 21.27 34.31 54.01 

净利润 63.44 173.37 122.91 198.31 312.20 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 63.44 173.37 122.91 198.31 312.20 

EBITDA 82.71 237.13 190.29 320.71 495.48 

EPS (元，基本) 0.85 1.70 0.86 1.39 2.19  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 13.55 119.00 42.52 35.33 46.18 

营业利润 2.91 207.59 (33.14) 64.96 59.47 

归属母公司净利润 12.11 173.27 (29.11) 61.35 57.43 

获利能力 (%)      

毛利率 35.68 41.46 28.87 30.63 32.08 

净利率 19.13 23.87 11.87 14.15 15.24 

ROE 25.19 23.77 13.44 17.83 21.91 

ROIC 16.90 22.21 10.27 12.82 15.36 

偿债能力      

资产负债率 (%) 46.67 41.06 46.70 52.81 53.68 

净负债比率 (%) 81.40 47.52 70.78 73.18 73.78 

流动比率 1.44 1.67 1.34 1.07 1.13 

速动比率 1.24 1.44 1.12 0.86 0.92 

营运能力      

总资产周转率 0.82 0.85 0.70 0.69 0.75 

应收账款周转率 2.49 2.78 2.32 2.27 2.34 

应付账款周转率 9.76 7.63 6.17 5.24 5.25 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.44 1.21 0.86 1.39 2.19 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 (0.21) 0.11 1.91 0.89 

每股净资产(最新摊薄) 1.76 5.11 6.40 7.79 9.98 

估值比率      

PE (倍) 62.41 22.84 32.21 19.96 12.68 

PB (倍) 15.72 5.43 4.33 3.56 2.78 

EV_EBITDA (倍) 49.06 17.11 21.33 12.65 8.19  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 33.92 (30.29) 15.60 272.54 126.88 

净利润 63.44 173.37 122.91 198.31 312.20 

折旧摊销 12.29 21.48 27.82 45.75 64.71 

财务费用 4.22 12.00 26.31 50.34 72.56 

投资损失 0.00 (0.97) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (69.00) (240.25) (202.55) (29.11) (338.35) 

其他经营现金 22.98 4.09 41.12 7.25 15.75 

投资活动现金 (110.55) (368.53) (358.23) (506.41) (307.02) 

资本支出 110.68 299.65 350.00 500.00 300.00 

长期投资 0.00 70.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 0.13 1.12 (8.23) (6.41) (7.02) 

筹资活动现金 65.00 425.21 361.32 293.87 234.14 

短期借款 65.62 13.70 285.66 244.21 256.70 

长期借款 15.00 38.30 50.00 100.00 50.00 

普通股增加 0.00 27.02 40.81 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 356.43 (40.81) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (15.62) (10.23) 25.66 (50.34) (72.56) 

现金净增加额 (9.87) 24.82 18.68 60.00 54.00  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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