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三环集团：中报高增长，“材料+”战略

效应显现 

 三环集团（300408.SZ） 

推荐维持评级 
投资要点：   
 

1．事件：三环集团发布《2016 年半年度报告》。 

2．我们的分析与判断 

（一）“材料+”战略效应显现，陶瓷封装基座进

口替代加速 
2016 年上半年，实现营业收入 145,567.71 万元，比上年同期增长

21.66%；归属于母公司所有者的净利润 50,356.40 万元，比上年同期增长

30.81%。分产品来看，光通信部件收入 8.16 亿元，保持 13.45%的稳健增

长；半导体部件业务表现亮眼，收入 1.99 亿元，同比增长 106.60%。我

们认为，公司“材料+”战略效应显现，重要产品进口替代加速。 

陶瓷封装基座拐点来临，进口替代加速。陶瓷封装基座主要作为石

英晶体器件的配套产品，其市场空间达百亿元，技术含量高，被京瓷等

日本厂商垄断，三环集团是国内唯一一家实现批量化生产的企业。日本

一家竞争对手计划 2017 年底退出水晶陶瓷基座和 SAW 陶瓷基座的生产，

中国市场份额全部留给了包括三环集团在内的另外三家企业。三环的技

术水平国际领先，本地服务能力强，将快速抢占中国市场蛋糕。 

传统光通信主业无须担忧，需求稳健，稳定增长。随着高带宽服务

需求提升，光纤入户（FTTH）进展快速，通信基站建设不断密集化，数

据中心及云计算业务快速发展，全球光纤连接器市场稳步增长，预计将

在 2020 年达到 49 亿美元，2015 至 2020 年的复合年增长率将达到 9.9%。

三环光通信部件优势明显，市场份额持续扩张，未来将保持稳健增长。 

（二）指纹识别陶瓷片放量，陶瓷后盖值得期待 
在消费电子领域，公司为智能手机提供指纹识别陶瓷片和手机陶瓷

后盖。在指纹识别陶瓷片方面，陶瓷片凭借优异性能已经取得一线厂商

认可，三环也全面进入一线手机品牌的供应链，包括小米、OPPO、一加、

vivo 等知名品牌，放量迅速。在陶瓷后盖方面，我们要强调的是陶瓷后

盖方案和玻璃后盖方案并不冲突，两者皆是手机后盖的可选方案。未来

手机后盖不会是单一材料打天下，陶瓷方案有它固有的优势，会有一定

的市场份额。三环的陶瓷后盖方案耐摔性好、手感优，已给小米 5 尊享

版供货，未来也将给其它知名智能手机厂商供应陶瓷后盖，潜力非常大。 

（三）高壁垒，成长性好 
我们非常看好公司高技术壁垒及成长性。公司的核心产品都是靠技

术啃硬骨头，产品毛利率 46.15%，净利润率 35.33%，质地非常优良，连

续 28 年入选中国电子元件百强企业。优异的质地给公司长远的发展。 

3．投资建议 
我们看好公司高壁垒业绩优估值低，我们预计 2017/2018 年 EPS 为

0.65/0.85/1.08 元，对应今年的估值 25 倍，给予推荐评级。 

4．风险提示：新产品进展不及预期。 
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 市场数据 时间 2016.8.25 

A 股收盘价(元) 16.87 

总股本（亿股） 17.28 

实际流通 A 股（亿股） 9.74 

总市值（亿元） 291 

 

相对指数表现 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究部 
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表 1：公司盈利预测 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 263  1687  1710  2033  营业收入 2489  3450  4492  5740  

应收款项 1403  1890  2461  3145  营业成本 1251  1725  2275  2916  

存货净额 279  352  482  635  营业税金及附加 31  45  58  75  

其他流动资产 1981  1286  2225  3184  销售费用 45  62  81  103  

流动资产合计 3929  5217  6881  9000  管理费用 232  333  426  539  

固定资产 800  828  831  838  财务费用 (23) (24) (42) (47) 

无形资产及其他 220  198  176  154  投资收益 48  18  24  30  

投资性房地产 45  45  45  45  

资产减值及公允价值

变动 (20) (23) (22) (22) 

长期股权投资 0  (0) (1) (1) 其他收入 4  0  0  0  

资产总计 4995  6289  7932  10036  营业利润 987  1305  1695  2163  

短期借款及交易性金融

负债 0  0  0  0  营业外净收支 41  22  27  30  

应付款项 168  298  374  467  利润总额 1028  1327  1721  2193  

其他流动负债 246  240  339  480  所得税费用 152  196  255  324  

流动负债合计 414  538  713  947  少数股东损益 2  3  4  5  

长期借款及应付债券 0  0  0  0  归属于母公司净利润 873.6  1128  1463  1864  

其他长期负债 272  329  353  383            

长期负债合计 272  329  353  383  现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

负债合计 686  867  1066  1330  净利润 874  1128  1463  1864  

少数股东权益 29  32  35  40  资产减值准备 (5) 23  1  (2) 

股东权益 4279  5390  6831  8666  折旧摊销 111  110  126  139  

负债和股东权益总计 4995  6289  7932  10036  公允价值变动损失 20  23  22  22  

          财务费用  (23) (24) (42) (47) 

关键财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 营运资本变动 (1573) 337  (1440) (1534) 

每股收益 0.51 0.65 0.85 1.08 其它 7  (20) 2  6  

每股红利 0.02 0.01 0.01 0.02 经营活动现金流 (567) 1600  175  495  

每股净资产 4.95 3.12 3.95 5.02 资本开支 (124) (162) (131) (144) 

ROIC 20% 23% 23% 23% 其它投资现金流 (4) 3  (0) (1) 

ROE 20% 21% 21% 22% 投资活动现金流 (128) (159) (130) (144) 

毛利率 49.7% 50.0% 49.4% 49.2% 权益性融资 119  0  0  0  

EBIT Margin 37% 37% 37% 37% 负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 42% 40% 40% 39% 支付股利、利息 (13) (17) (22) (28) 

收入增长 13% 39% 30% 28% 其它融资现金流 (337) 0  0  0  

净利润增长率 35% 29% 30% 27% 融资活动现金流 (245) (17) (22) (28) 

资产负债率 14% 14% 14% 14% 现金净变动 (939) 1425  23  323  

息率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 货币资金的期初余额  1202  263  1687  1710  

P/E 33 26 20 15 货币资金的期末余额  263  1687  1710  2033  

P/B 3.4 5.3 4.2 3.3 企业自由现金流 (793) 1381  (38) 257  

EV/EBITDA 27.5 20.3 16.0 12.7 权益自由现金流 (1130) 1401  (2) 297  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

王莉、杨明辉，电子行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执

业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所

掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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