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资料来源：wind 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 2489.2
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P/E 36.8 27.7 22.5 17.6 

资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
 
《三环集团深度_光通信陶瓷零件龙头，重

磅产品推出可期》2016-11-04 
 

 

 事件： 

公司公告签订合作框架协议：公司与长盈精密签署《关于合作成立合资公司的

框架协议》，拟投资 87亿元，设立三家合资公司，主要用于生产智能终端和智

能穿戴产品陶瓷外观件及模组，年产能预计可达到 1亿件以上。 

 

 强强合作将大大加速手机陶瓷后盖市场化推进 

合作背景：三环集团在陶瓷粉体和毛坯生产领域全球领先，部分指标甚至超

过日本厂商，陶瓷后盖是其正在力推的重磅产品。长盈精密是金属手机后盖

生产商，具备手机金属后盖后道加工优势。 

双赢合作：此次合作有利于发挥双方技术优势，减少双方的资金投入，大大

加速陶瓷后盖的市场化推进。三环方面能够专注提升陶瓷粉体生产技术和产

能，发挥前道工序的优势。长盈精密能够实现发挥在后道打磨加工和客户优

势，实现陶瓷后盖的业绩拓展。同时还能够减轻双方在技术开发和设备采购

上的资金投入。预计将大大加速陶瓷后盖的市场化推进。 

预计合资公司未来两年陶瓷后盖年产能可达 2000 万部，产值可达 40-60 亿

元。产能将逐渐释放，完全达产后有望年产 1 亿部陶瓷后盖，产值超百亿。 

 三环集团基本面良好，预计业绩将稳步增长 

三环集团深耕电子陶瓷 40 年，是陶瓷插芯及套筒领域的绝对龙头。多种类

和高质量的产品能满足各类客户的多样性需求。毛利率高达 50%，远超国

内竞争对手。产量占全球总产量达 50%，是泰科、安费诺、HUBER、RADIALL

等世界知名光纤连接器企业的核心供应商。 

陶瓷插芯及套筒是公司主打产品，营业收入占比超 60%。未来数年，国内

4G+及宽带建设持续高投入、数据中心快速发展均会带来光纤连接器行业较

高速发展，间接带动陶瓷插芯及套筒需求，我们预计公司业务将保持较高速

增长。 

 盈利预测与投资建议： 

我们预计三环集团 2016-18 年营业收入分别为 29.35 亿元、 35.68 亿元、

45.09 亿元。归属于上市公司股东的净利润 10.01 亿元、12.20 亿元、15.41

亿元。对应 2016-18 年 PE分别为 27.7、22.5、17.6 倍。维持“买入”评

级。 

 风险提示 

1、陶瓷后盖推进不及预期。 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 3929.33 7610.14 11089.08 16130.35 经营活动现金流 -1874.14 -1869.36 -3001.08 -4499.08 

现金 262.80 1027.30 1248.87 1577.98 净利润 875.76 1000.87 1219.51 1541.25 

应收账款 779.18 1801.03 2189.48 2766.45 折旧摊销 110.90 0.00 69.04 69.04 

其它应收款 32.73 38.59 46.92 59.28 财务费用 -23.33 -26.83 -30.85 -35.48 

预付账款 19.87 77.68 147.92 236.64 投资损失 0 0 0 0 

存货 279.18 297.86 376.85 466.56 营运资金变动 644.51 995.04 547.59 1228.01 

其他 1960.68 3744.37 6276.62 10037.80 其它 0 0 0 0 

非流动资产 1065.21 984.10 917.39 848.22 投资活动现金流 -37.68 -19.33 -22.38 -22.94 

长期投资 0.00 0 0 0 资本支出 0.00 3.92 0.00 0.00 

固定资产 777.44 726.76 676.07 625.38 长期投资 0.00 -14.50 0.00 0.00 

无形资产 220.25 201.90 183.55 165.19 其他 0.00 -4.33 3.14 -0.65 

其他 13.69 18.02 14.89 15.53 筹资活动现金流 -95.76 2676.31 2110.26 3352.56 

资产总计 4994.53 8594.23 12006.47 16978.57 短期借款 0.00 2714.13 5532.16 9231.65 

流动负债 414.21 3099.98 6031.34 9844.60 长期借款 0 157.02 157.02 157.02 

短期借款 0.00 2714.13 5532.16 9231.65 其他 0 0 0 0 

应付账款 167.96 217.49 248.36 323.74 现金净增加额 -939.74 764.50 221.57 329.10 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00      

非流动负债 272.18 157.02 314.04 471.06 主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 0.00 157.02 314.04 471.06 成长能力     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 营业收入增长率 13.13% 17.91% 21.57% 26.35% 

负债合计 686.39 3257.00 6345.38 10315.66 营业利润增长率 32.00% 16.72% 21.98% 26.61% 

少数股东权益 29.15 29.15 29.15 29.15 净利润增长率 34.77% 14.56% 21.85% 26.38% 

归属母公司股东权益 4278.99 5059.44 5383.30 6385.11 获利能力     

负债和股东权益 4994.53 8345.60 11757.83 16729.93 毛利率 49.75% 50.76% 50.79% 50.80% 

     净利率 35.10% 34.10% 34.18% 34.19% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E ROE 20.42% 16.90% 18.16% 19.97% 

营业收入 2489.22 2935.15 3568.21 4508.50 ROIC 20.31% 13.86% 11.71% 10.23% 

营业成本 1250.93 1445.41 1755.84 2218.02 偿债能力     

营业税金及附加 31.14 36.69 44.60 56.36 资产负债率 13.74% 27.84% 41.75% 52.91% 

营业费用 44.52 50.19 61.02 77.10 净负债比率 -6.23% 16.54% 48.60% 88.00% 

管理费用 227.60 255.14 310.17 391.90 流动比率 9.49 3.40 2.36 1.90 

财务费用 -23.33 -26.83 -30.85 -35.48 速动比率 8.81 3.27 2.28 1.84 

资产减值损失 19.96 22.77 22.47 21.73 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0 0 0 总资产周转率 0.54 0.43 0.35 0.31 

投资净收益 48.38 0.00 0.00 0.00 应收帐款周转率 3.54 2.28 1.79 1.82 

营业利润 986.79 1151.77 1404.98 1778.88 应付帐款周转率 5.03 5.01 5.20 5.26 

营业外收入 48.22 27.00 31.03 35.42 每股指标(元)     

营业外支出 6.88 4.05 4.65 5.31 每股收益 1.02 0.58 0.71 0.89 

利润总额 1028.13 1174.72 1431.35 1808.98 每股经营现金 0.61 -1.08 -1.08 -1.74 

所得税 152.36 173.86 211.84 267.73 每股净资产 4.95 3.43 3.89 4.47 

净利润 875.76 1000.87 1219.51 1541.25 估值比率     

少数股东损益 2.12 0.00 0.00 0.00 P/E 36.8 27.7 22.5 17.6 

归属母公司净利润 873.64 1000.87 1219.51 1541.25 P/B 7.53 4.92 4.27 3.65 

EBITDA 1074.36 1193.99 1443.16 1812.44 EV/EBITDA 29.73 26.96 23.89 20.97 

EPS（元） 1.02 0.58 0.71 0.89      

资料来源：wind、联讯证券研究院  
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