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事件：公司近日布 2019 年三季报， 2019 年 1-9 月公司实现营收 29.98 亿元(-

30.23%)；实现归母净利 2.98 亿元(+15.55%)。Q3 单季公司实现营收 8.25 亿元

(-35.32%)；实现归母净利润 0.79 亿元(-16.09%)。 

核心观点 

 营收规模下降，盈利能力提升。报告期公司营收同比下降 30.23%，主要受

深圳通信不再并表所致。手机代工业务剥离后公司盈利能力稳步提升，Q1、

Q2、Q3 单季度分别实现 36.24%、46.51%、48.97%的毛利率水平。报告

期公司归母净利同比增长 15.55%，略低于中报 33.75%的增速，主要原因

在于：1）报告期会计政策调整，公司对投资性房地产的计量模式由成本法

变更为公允价值计量法，若剔除该事件影响，归母净利实际增速为 25.17%；

2）研发费用率较中报略有提升；3）投资净收益-0.32 亿元，主要受联营企

业效益变动所致；4）资产及信用减值损失 1.15 亿元。 

 聚焦高新电子主业，ROE 水平稳步提升。为集聚资源聚焦高新电子核心优

势产业的发展，公司放弃对深圳通信的控制权。低效益资产的不再并表为公

司资产质量带来较为明显的提升，摊薄 ROE 水平由去年同期的 4.90%提升

至报告期的 5.55%，达历史最高水平。期末货币资金为 7.24 亿元，较年初

下降 45.12%，主要原因是深圳通信不再并表、元器件产品回款集中在年末。 

 注重高质量发展，大股东旗下优质资产潜在整合空间大。公司以提升经营质

量与效益为核心，按计划推进低效业务剥离、“两金”压降专项治理，以及

股票期权激励计划，经营效益呈现持续稳定增长的态势。同时，公司加快推

动芯片、通用元件产品、电子功能陶瓷等产品的研发和技术升级，加大与高

校的技术交流力度，扩大产业链生态优势。大股东中国振华先后控股或持股

多家前景广阔、技术实力强的集成电路公司，未来潜在整合空间较大。 

盈利预测与投资建议 

 我们预测公司 19-21 年 EPS 分别为 0.60、0.72、0.86 元。参考可比公司 19

年 31 倍市盈率，给予目标价 18.46 元，维持“增持”评级 

风险提示 

 军工订单和收入确认进度不及预期；资产减值影响公司业绩 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 10 月 30 日） 16.34 元 

目标价格 18.46 元 

52 周最高价/最低价 18.75/10.94 元 

总股本/流通 A 股（万股） 51,481/46,934 

A 股市值（百万元） 8,412 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2019 年 10 月 31 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 2.77 2.9 5.97 41.84 

相对表现 -2.25 -0.89 -5.43 -16.73 

沪深 300 0.52 2.01 0.54 25.11 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8,018 5,338 5,467 5,678 5,965 

  同比增长(%) 21.7% -33.4% 2.4% 3.9% 5.0% 

营业利润(百万元) 237 314 343 420 515 

  同比增长(%) 39.1% 32.2% 9.3% 22.6% 22.4% 

归属母公司净利润(百万元) 204 259 307 370 440 

  同比增长(%) 12.2% 27.2% 18.4% 20.8% 18.8% 

每股收益（元） 0.40 0.50 0.60 0.72 0.86 

毛利率(%) 14.9% 25.1% 27.0% 29.3% 31.4% 

净利率(%) 2.5% 4.9% 5.6% 6.5% 7.4% 

净资产收益率(%) 5.0% 5.8% 6.2% 7.0% 7.8% 

市盈率 37.4 29.4 24.8 20.6 17.3 

市净率 1.8 1.6 1.5 1.4 1.3 
 

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， 

 

 
 

 
相关报告 

业绩略超预期，核心业务保持较快增长： 2019-08-27 

核心业务快速增长，盈利水平逐季提升，看

好公司长期发展： 

2019-04-29 

业绩略超预期，提质增效见成效，盈利水平

改善明显： 

2019-04-23 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 838 1,319 2,098 2,422 2,568  营业收入 8,018 5,338 5,467 5,678 5,965 

应收账款 1,358 1,525 1,244 1,136 1,357  营业成本 6,820 3,996 3,989 4,016 4,091 

预付账款 84 103 109 142 149  营业税金及附加 38 39 27 28 30 

存货 1,332 1,417 878 884 900  营业费用 212 200 245 266 289 

其他 2,684 3,088 2,204 2,160 2,249  管理费用 656 732 801 877 962 

流动资产合计 6,297 7,452 6,533 6,743 7,223  财务费用 79 78 135 119 116 

长期股权投资 256 280 280 280 280  资产减值损失 81 115 60 90 100 

固定资产 1,483 1,390 1,657 1,723 1,816  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 206 266 488 551 453  投资净收益 57 33 30 35 35 

无形资产 215 213 205 196 188  其他 48 103 103 103 103 

其他 540 535 440 415 390  营业利润 237 314 343 420 515 

非流动资产合计 2,700 2,685 3,070 3,165 3,126  营业外收入 25 15 25 30 30 

资产总计 8,997 10,137 9,603 9,908 10,349  营业外支出 8 22 5 10 20 

短期借款 634 990 800 800 800  利润总额 254 306 363 440 525 

应付账款 1,267 1,070 997 1,004 1,023  所得税 46 49 57 69 83 

其他 1,176 1,788 1,353 1,311 1,325  净利润 208 257 306 371 442 

流动负债合计 3,076 3,848 3,150 3,115 3,148  少数股东损益 4 (2) (1) 1 2 

长期借款 1,264 904 904 904 904  归属于母公司净利润 204 259 307 370 440 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.40 0.50 0.60 0.72 0.86 

其他 360 416 300 300 300        

非流动负债合计 1,624 1,320 1,204 1,204 1,204  主要财务比率      

负债合计 4,700 5,168 4,354 4,318 4,352   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 147 145 144 145 146  成长能力      

股本 469 515 515 515 515  营业收入 21.7% -33.4% 2.4% 3.9% 5.0% 

资本公积 2,462 2,886 2,886 2,886 2,886  营业利润 39.1% 32.2% 9.3% 22.6% 22.4% 

留存收益 1,106 1,342 1,622 1,963 2,368  归属于母公司净利润 12.2% 27.2% 18.4% 20.8% 18.8% 

其他 113 82 82 82 82  获利能力      

股东权益合计 4,297 4,969 5,249 5,590 5,998  毛利率 14.9% 25.1% 27.0% 29.3% 31.4% 

负债和股东权益总计 8,997 10,137 9,603 9,908 10,349  净利率 2.5% 4.9% 5.6% 6.5% 7.4% 

       ROE 5.0% 5.8% 6.2% 7.0% 7.8% 

现金流量表       ROIC 4.3% 4.7% 5.4% 6.0% 6.6% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 208 257 306 371 442  资产负债率 52.2% 51.0% 45.3% 43.6% 42.0% 

折旧摊销 224 209 175 207 237  净负债率 28.2% 24.8% 2.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 79 78 135 119 116  流动比率 2.05 1.94 2.07 2.17 2.29 

投资损失 (57) (33) (30) (35) (35)  速动比率 1.58 1.53 1.77 1.85 1.98 

营运资金变动 (1,130) (845) 1,333 99 (333)  营运能力      

其它 129 652 (13) 107 39  应收账款周转率 5.7 3.3 3.5 4.3 4.3 

经营活动现金流 (546) 318 1,905 867 467  存货周转率 4.1 2.7 3.2 4.2 4.2 

资本支出 (510) (126) (555) (430) (205)  总资产周转率 0.9 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 105 13 (11) 0 0  每股指标（元）      

其他 78 (573) 30 35 35  每股收益 0.40 0.50 0.60 0.72 0.86 

投资活动现金流 (326) (686) (536) (395) (170)  每股经营现金流 -1.06 0.62 3.71 1.69 0.91 

债权融资 1,061 164 (239) 0 0  每股净资产 8.07 9.39 9.93 10.59 11.38 

股权融资 22 470 0 0 0  估值比率      

其他 (499) 118 (351) (149) (151)  市盈率 37.4 29.4 24.8 20.6 17.3 

筹资活动现金流 583 752 (590) (149) (151)  市净率 1.8 1.6 1.5 1.4 1.3 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 15.7 14.1 13.0 11.4 9.8 

现金净增加额 (289) 384 779 324 146  EV/EBIT 26.8 21.6 17.7 15.7 13.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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