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[Table_Main] 
“材料+设备”战略优势凸显，业绩继续高速

增长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,179 3,497 4,853 6,179 

同比（%） 28.8% 60.5% 38.8% 27.3% 

净利润（百万元） 157 311 460 617 

同比（%） 42.2% 98.5% 47.6% 34.2% 

每股收益（元/股） 0.16 0.31 0.46 0.62 

P/E（倍） 43.58 21.96 14.87 11.08      
 

 

公告：公司公告 2018 年半年度业绩预告，预计上半年实现归母净利润约

为 1.56 亿-1.66 亿元，同比增长 55%-65%；其中第二季度实现归母净利润

7366 万-8371 万元，同比增长 58.9%-80.6%。 

 

投资要点 

 蓝宝石产能快速释放，装备取得突破，业绩保持高速增长：公司二季度
归母净利润同比增长 59%-81%，延续一季度高速增长的态势，主要得
益于：1）下游 LED 芯片扩产，蓝宝石衬底需求旺盛，随着产能释放，
公司蓝宝石业务贡献利润同比大幅增长；2）受无线充电、服务器、汽
车电子拉动，公司高端磁材业务稳定增长；3）长晶、显示设备订单饱
满，湖南新天力并表；4）股权转让收益、政府补助等非经常性损益事
项贡献 2672 万。 

 

 “材料+装备”战略优势凸显，产品竞争力遥遥领先：公司持续专注“材
料+装备”的重要发展战略，优势逐渐凸显。通过自制优质长晶设备，
配合先进的加工工艺，成为业内少数能够量产 400Kg 蓝宝石晶体公司，
在成本、产能方面的市场竞争优势充分体现，并且 600Kg 级产品也在开
发中，我们认为未来磁材、蓝宝石方面的成功经验有望复制到压电晶体
领域。 

 

 射频滤波器+半导体设备进展顺利，国产替代打开新的成长空间：公司
压电晶体业务进展顺利，并且在体外引进 Saw 滤波器的封装线，有望受
益 5G 和载波聚合技术对射频滤波器需求的爆发。半导体设备方面，公
司切入晶圆制造核心设备 CMP，样机即将进入验证环节，有望受益大
陆晶圆建厂潮。不论是射频滤波器还是半导体设备，目前国产化率都不
高，掌握核心技术的国产厂商未来成长空间十分广阔。 

 

 盈利预测与投资评级：预计 18-20 年公司净利润为 3.1、4.6、6.2 亿元，
实现 EPS 为 0.31、0.46、0.62 元，对应 PE 为 21.96、14.87、11.08 倍，
基于公司近两年较快的业绩增长预期，维持“买入”评级！ 

 

 风险提示：蓝宝石产能过剩；压电晶体扩产进度缓慢；CMP 设备验证
缓慢。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.86 

一年最低/最高价 6.10/10.20 

市净率(倍) 1.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
6836.44 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.62 

资产负债率(%) 29.99 

总股本(百万股) 996.57 

流通A股(百万股) 996.57  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

天通股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2266 3351 3761 4908   营业收入 2179 3497 4853 6179 

  现金 834 753 920 938   减:营业成本 1657 2574 3499 4393 

  应收账款 581 1214 1277 1895      营业税金及附加 19 30 41 51 

  存货 557 1022 1124 1570      营业费用 61 100 128 172 

  其他流动资产 295 363 440 505        管理费用 254 358 482 590 

非流动资产 3190 4522 5808 6895      财务费用 12 63 143 211 

  长期股权投资 323 376 429 485      资产减值损失 52 70 97 124 

  固定资产 1694 2854 3947 4881   加:投资净收益 15 23 25 26 

  在建工程 356 489 631 728      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 144 140 140 140   营业利润 176 325 488 664 

  其他非流动资产 672 663 661 662   加:营业外净收支  -2 19 21 20 

资产总计 5456 7874 9570 11803   利润总额 174 344 509 685 

流动负债 1309 3283 4524 6145   减:所得税费用 14 28 42 56 

短期借款 471 2000 3000 4200      少数股东损益 3 5 8 11 

应付账款 475 871 960 1339   归属母公司净利润 157 311 460 617 

其他流动负债 363 412 565 606   EBIT 178 395 635 875 

非流动负债 391 395 395 394   EBITDA 358 628 983 1347 

长期借款 0 4 3 3                                                                              

其他非流动负债 391 391 391 391   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1701 3678 4919 6540   每股收益(元) 0.16 0.31 0.46 0.62 

少数股东权益 27 32 40 51   每股净资产(元) 3.74 4.18 4.63 5.23 

归属母公司股东权益 3727 4163 4611 5212   

发行在外股份(百万

股) 830 997 997 997 

负债和股东权益 5456 7874 9570 11803   ROIC(%) 3.6% 5.5% 7.3% 8.2% 

                                                                           ROE(%) 4.3% 7.5% 10.0% 11.9% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 24.0% 26.4% 27.9% 28.9% 

经营活动现金流 145 -133 931 577   销售净利率(%) 7.2% 8.9% 9.5% 10.0% 

投资活动现金流 -310 -1542 -1608 -1533 

 

资产负债率(%) 31.2% 46.7% 51.4% 55.4% 

筹资活动现金流 234 1595 845 973   收入增长率(%) 28.8% 60.5% 38.8% 27.3% 

现金净增加额 67 -81 167 17   净利润增长率(%) 42.2% 98.5% 47.6% 34.2% 

折旧和摊销 181 233 347 472  P/E 43.58 21.96 14.87 11.08 

资本开支 263 1280 1232 1032  P/B 1.83 1.64 1.48 1.31 

营运资本变动 -254 -722 -1 -708  EV/EBITDA 19.22 13.54 9.52 7.82 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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