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主要数据 

2019年 11月 7日 

收盘价(元) 47.25  

总市值（亿元） 144.70  

总股本(亿股) 3.06  

流通股本(亿股) 0.95  

ROE（TTM） 21.14% 

12 月最高价(元) 50.85  

12 月最低价(元) 21.16 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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◼ 各项业务进展顺利，前三季度业绩高速增长。公司今年前三季度各项业务

进展顺利，业绩实现高速成长。报告期内，公司实现营收16.75亿元，同比

增长84.72%，实现归母净利润2.59亿元，同比增长115.08%。从业务种类看，

前三季度公司电磁屏蔽业务营收占比约35%-40%，导热业务约20%，天线

及相关器件业务占比约9%，其他业务营收占比合计约30%；从下游行业看，

智能手机、通信、PC及服务器业务为拉动公司业绩增长的三家马车，其中

公司智能手机业务营收占比约40%，通信业务占比约30%，PC及服务器业

务占比约10%-20%，而新能源汽车业务仍在导入阶段，营收贡献相对较小。 

◼ 5G手机散热诉求提升，公司散热业务迎来增量需求。5G手机拥有更快网

速和更高频谱利用率，手机功耗相比4G手机提升约30%，单一石墨片方案

已无法满足手机散热需求。从已发布的5G手机型号来看，绝大多数采用

“VC+石墨片”或“热管+石墨片”的组合方式来进行散热，手机散热模组

价值量大幅提升。4G手机单机石墨片价值量普遍在2-3元，而手机单机VC

价值量为10-20元，增量空间显著。公司是国内领先的散热解决方案提供

商，为华为、三星等手机一线大厂提供散热模组，VC产品已通过大厂认证，

目前仍在打样阶段，有望于明年下半年开始小规模供货，预计将带来新的

业绩增长点。 

◼ 谨慎选择并购标的，充分发挥协同效应。公司近年来加大对电磁屏蔽、导

热产业链的并购力度，通过并购研发能力较强的公司，充分发挥与原有业

务的协同效应，完善产业布局。2018年8月，公司先后公告广东博纬通信、

珠海润星泰和昆山品岱电子部分股权，巩固原有散热/屏蔽业务优势，并

进一步拓宽产品条线，完善天线产品和热管理业务布局。其中，博纬通信

在场馆天线和多波束天线方面具有技术优势，主要产品为4G天线和4.5G天

线；昆山品岱在散热领域技术储备良好，主要产品包括热管、VC、风扇和

散热模组等，客户涵盖华为、三星等一线手机厂商和微软、Facebook等知

名互联网企业；润星泰专注于半固态压铸产品和5G基站的散热壳体业务，

其中散热壳体业务有望于明年开始大规模供货。三家公司分别于今年4月、

6月和7月纳入公司合并报表，未来业绩贡献幅度有望加大。 

◼ 盈利预测与投资建议。受益国内5G建设进程提速，公司Q3经营数据靓丽，

继续看好全年表现。预计公司2019-2020年EPS分别为1.16元和1.55元，对

应PE分别为41倍和30倍，维持“谨慎推荐”评级。 

◼ 风险提示：5G推进不如预期、产品导入不及预期。 
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2019/11/7） 

科目（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 1,325.76  2,490.00  3,360.00  4,370.00  

营业总成本 1,152.38  2,091.00  2,827.00  3,688.00  

营业成本 915.63  1,680.00  2,260.00  2,950.00  

营业税金及附加 9.98  18.00  24.00  31.00  

销售费用 48.43  90.00  115.00  150.00  

管理费用 103.58  180.00  260.00  340.00  

研发费用 68.22  120.00  168.00  220.00  

财务费用 -8.77  -12.00  -15.00  -18.00  

资产减值损失 15.30  15.00  15.00  15.00  

其他经营收益 18.20  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.01  0.00  0.00  0.00  

其他收益 18.19  0.00  0.00  0.00  

营业利润 191.59  399.00  533.00  682.00  

加 营业外收入 0.02  0.00  0.00  0.00  

减 营业外支出 2.26  0.00  0.00  0.00  

利润总额 189.34  399.00  533.00  682.00  

减 所得税 23.31  43.00  58.00  74.00  

净利润 166.03  356.00  475.00  608.00  

减 少数股东损益 3.57  0.00  0.00  0.00  

归母公司所有者的净利润 162.46  356.00  475.00  608.00  

基本每股收益(元) 0.53  1.16  1.55  1.99  

PE（倍） 89.07  40.65  30.46  23.80  

数据来源：wind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 
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中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 
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