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股价走势 

增速复苏，关注射频元件增长 
  
事件：公司公布一季报，18Q1 实现营收 4.92 亿元，同比增长 36.7%，归
母净利润 1.02 亿元，同比增长 57.07%，经营性现金流 1.97 亿元，同比增
长 138.42%，基本每股收益 0.12 元。同时，公司披露 18 年中报业绩预告，
预测净利润 1.91-2.56 亿元，同比增长 10-30%。  

公司一季度业绩增速达到三年以来最高水平，经营性现金流改善明显，盈
利能力环比提升，二季度剔除上年非经常性损益后维持高增长。公司经营
性现金流净额同比增长 138.42%，销售回款增加。单季度毛利率、净利率
33.31%/20.93%，盈利能力环比提升明显。上年二季度由于信柏陶瓷投资收
益导致非经常性损益较大，剔除后计算二季度增速维持 21-68%高增长水
平。 

一季度购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金同比增长
121.20%，反映公司扩产有序推进。集微网等产业新闻显示 17 年电感补库
存趋势明显，由产能紧张推动的行业复苏将延续至全年，率先扩产的企业
具备先发优势。公司重点客户和新产品突破，电感业务持续平稳发展；无
线充电、新型变压器、精密陶瓷、传感器等非电感业务加速发展。展望 18
年全年，强调短期内电子元器件国产化替代趋势以及 5G 射频元件增量，
看好汽车电子、无线充电业务持续推进。 

5G 时代驱动手机端射频元件量价齐升。根据中时电子报、射频专利网等资
讯，手机终端看射频器件未来增量弹性最大，一方面 5G 频段增加带来射
频器件增长，伴随与之配套的电感元件需求提升；另一方面，轻薄化趋势
要求电感尺寸减少，单机价值量倍增。 

搭建陶瓷材料平台，LTCC 是 5G 基站天线材料最佳方案。公司通过信柏陶
瓷布局陶瓷业务，涵盖从上游粉料到下游多领域产品，发展路径对标京瓷。
光通讯网等新闻显示，5G 建设加速，两大运营商受国家支持大力推进 5G
进程，总体 5G 基站陶瓷滤波器市场上看 300 亿元。根据公司年报，公司
长期布局 LTCC 研发生产，预计有望深度受益。 

汽车电子、无线充电业务有序推进。汽车电子在政策推动、技术革新、消
费升级的趋势下成为继消费电子之后强劲增长的新领域。年报显示公司电
子变压器产品突破壁垒取得博世、法雷奥等大厂认证，今年有望做出较大
业绩贡献。无线充电在下游需求带动下，接收端自小功率向大功率延伸，
发射端有望超配，公司产品毛利率较高，提升整体盈利能力。 

投资建议：预计公司 18-19 年 EPS 为 0.67/0.91 元，给予目标价 22.11 元，
维持“买入”评级。 
 
风险提示：被动元器件行业发展不达预期；无线充电行业发展不达预期 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,736.26 1,987.56 2,696.44 3,508.12 4,536.10 

增长率(%) 31.61 14.47 35.67 30.10 29.30 

EBITDA(百万元) 567.35 619.07 724.34 945.14 1,155.95 

净利润(百万元) 359.13 341.27 548.70 739.61 916.72 

增长率(%) 36.36 (4.97) 60.78 34.79 23.95 

EPS(元/股) 0.44 0.42 0.67 0.91 1.12 

市盈率(P/E) 40.66 42.78 26.61 19.74 15.93 

市净率(P/B) 5.47 3.65 3.28 2.93 2.62 

市销率(P/S) 8.41 7.35 5.41 4.16 3.22 

EV/EBITDA 23.63 21.12 19.35 14.46 11.79   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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一季度业绩高增长，毛利率和净利率环比提升明显。公司 1-3 月实现营收 4.92 亿元，同比
增长 36.7%，归母净利润 1.02 亿元，同比增长 57.07%，单季度业绩增速达到三年以来最高
水平；单季度毛利率 33.31%，环比提升 6.06 个百分点，净利率 20.93%，环比提升 6.84 个
百分点，盈利能力提升明显。 

经营性现金流改善。公司 1-3 月经营性现金流量净额 1.97 亿元，同比增长 138.42%，主要
由于销售回款增长，销售商品、提供劳务收到的现金 6.58 亿元，同比增长 41.01%。 

 

图 1：公司近三年单季度营收及增速（单位：亿元）  图 2：公司近三年单季度归母净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：公司近三年单季度毛利率及净利率  图 4：公司近三年单季度经营性现金净流量及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

剔除非经常损益影响，公司二季度依然维持高增速。公司半年度预测净利润 1.91-2.56 亿
元，同比增长 10-30%，约合 18Q2 净利润 0.88-1.23 亿元。上年同期净利润 1.11 亿元，由
于分布购买信柏陶瓷实现的原有股权溢价确认投资收益，导致非经常性损益较大，单季度
非经常性损益为 0.40 亿元，扣除后净利润 0.73 亿元，预计今年二季度非经常性损益影响
较小，计算得二季度净利润同比增速 21-68%。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 302.87 409.81 561.26 904.86 946.03 
 

营业收入 1,736.26 1,987.56 2,696.44 3,508.12 4,536.10 

应收账款 688.57 740.49 1,127.32 1,128.79 1,788.43 
 

营业成本 1,093.74 1,322.17 1,676.64 2,154.10 2,756.15 

预付账款 7.41 20.61 7.40 28.95 21.38 
 

营业税金及附加 12.65 28.42 32.36 35.78 55.19 

存货 266.31 382.22 405.03 594.78 696.37 
 

营业费用 51.45 68.35 102.46 107.00 155.57 

其他 172.76 195.22 261.26 322.13 432.74 
 

管理费用 189.18 244.35 353.73 401.22 557.17 

流动资产合计 1,437.93 1,748.35 2,362.27 2,979.51 3,884.95 
 

财务费用 21.13 31.73 (3.68) (5.75) (7.26) 

长期股权投资 60.76 29.22 29.22 29.22 29.22 
 

资产减值损失 5.84 5.57 6.52 5.98 6.02 

固定资产 2,066.59 2,244.04 2,430.41 2,497.06 2,536.86 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 275.11 202.37 157.42 142.45 115.47 
 

投资净收益 5.95 74.28 74.27 6.00 6.00 

无形资产 91.48 107.12 100.34 93.57 86.79 
 

其他 (11.89) (171.86) (148.54) (12.00) (12.00) 

其他 109.46 437.22 411.01 412.44 415.96 
 

营业利润 368.21 384.55 602.67 815.79 1,019.27 

非流动资产合计 2,603.39 3,019.97 3,128.41 3,174.74 3,184.30 
 

营业外收入 22.74 0.57 0.57 7.96 3.03 

资产总计 4,041.32 4,768.32 5,490.68 6,154.25 7,069.26 
 

营业外支出 0.93 0.68 0.68 0.76 0.71 

短期借款 601.30 4.10 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 390.02 384.44 602.56 822.99 1,021.59 

应付账款 416.94 400.10 666.00 711.43 1,027.93 
 

所得税 31.97 40.40 54.23 82.30 102.16 

其他 212.32 246.35 229.56 329.41 341.09 
 

净利润 358.05 344.04 548.33 740.69 919.43 

流动负债合计 1,230.56 650.55 895.56 1,040.83 1,369.02 
 

少数股东损益 (1.08) 2.77 (0.37) 1.08 2.71 

长期借款 82.56 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 359.13 341.27 548.70 739.61 916.72 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.44 0.42 0.67 0.91 1.12 

其他 62.80 67.07 93.19 74.35 78.20 
       

非流动负债合计 145.36 67.07 93.19 74.35 78.20 
       

负债合计 1,375.92 717.62 988.74 1,115.19 1,447.22 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 (1.62) 47.22 46.87 47.93 50.58 
 

成长能力 
     

股本 755.47 816.62 816.62 816.62 816.62 
 

营业收入 31.61% 14.47% 35.67% 30.10% 29.30% 

资本公积 1,007.01 2,065.73 2,065.73 2,065.73 2,065.73 
 

营业利润 37.51% 4.44% 56.72% 35.36% 24.94% 

留存收益 2,043.52 3,280.19 3,638.46 4,174.52 4,754.85 
 

归属于母公司净利润 36.36% -4.97% 60.78% 34.79% 23.95% 

其他 (1,138.98) (2,159.05) (2,065.73) (2,065.73) (2,065.73) 
 

获利能力      

股东权益合计 2,665.40 4,050.71 4,501.94 5,039.06 5,622.04 
 

毛利率 37.01% 33.48% 37.82% 38.60% 39.24% 

负债和股东权益总

计 

4,041.32 4,768.32 5,490.68 6,154.25 7,069.26 
 

净利率 20.68% 17.17% 20.35% 21.08% 20.21% 

       
ROE 13.47% 8.52% 12.32% 14.82% 16.45% 

       
ROIC 15.09% 12.43% 15.42% 18.83% 22.43% 

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

偿债能力      

净利润 358.05 344.04 548.70 739.61 916.72 
 

资产负债率 34.05% 15.05% 18.01% 18.12% 20.47% 

折旧摊销 180.35 228.35 125.35 135.10 143.95 
 

净负债率 14.77% 9.11% 6.75% 8.24% 3.55% 

财务费用 29.07 31.51 (3.68) (5.75) (7.26) 
 

流动比率 1.17 2.69 2.64 2.86 2.84 

投资损失 (5.95) (74.28) (74.27) (6.00) (6.00) 
 

速动比率 0.95 2.10 2.19 2.29 2.33 

营运资金变动 (200.46) (102.68) (174.08) (146.61) (532.75) 
 

营运能力      

其它 74.49 44.72 (0.37) 1.08 2.71 
 

应收账款周转率 2.92 2.78 2.89 3.11 3.11 

经营活动现金流 435.56 471.67 421.65 717.42 517.37 
 

存货周转率 7.34 6.13 6.85 7.02 7.03 

资本支出 670.50 599.14 233.88 198.84 146.15 
 

总资产周转率 0.48 0.45 0.53 0.60 0.69 

长期投资 5.27 (31.54) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,345.97) (1,155.15) (418.87) (373.30) (290.09) 
 

每股收益 0.44 0.42 0.67 0.91 1.12 

投资活动现金流 (670.20) (587.55) (184.99) (174.46) (143.94) 
 

每股经营现金流 0.53 0.58 0.52 0.88 0.63 

债权融资 703.83 4.10 12.31 10.76 7.69 
 

每股净资产 3.27 4.90 5.46 6.11 6.82 

股权融资 25.78 1,126.79 97.00 5.75 7.26 
 

估值比率      

其他 (380.62) (885.20) (194.52) (215.88) (347.21) 
 

市盈率 40.66 42.78 26.61 19.74 15.93 

筹资活动现金流 348.99 245.70 (85.21) (199.36) (332.26) 
 

市净率 5.47 3.65 3.28 2.93 2.62 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 23.63 21.12 19.35 14.46 11.79 

现金净增加额 114.35 129.82 151.45 343.60 41.17 
 

EV/EBIT 34.43 33.26 23.40 16.88 13.46 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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