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 业绩低于预期，变频控制器增长 86.27% 
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————天银机电（300342）2018年中报点评 

事件 

天银机电发布 2018 年半年度报告，报告期内公司实现营业收入 3.97 亿元，同

比增长 5.01%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.75亿元，同比下降 18.67%。 

点评 

❖ 冰箱压缩机零配件稳步增长，变频控制器业务同比增长 86.27% 

报告期内，冰箱压缩机零配件实现营业收入 3.47亿元，同比增长 9.67%。随着

我国新能效标准和欧盟新版家电能效标识的实施，变频控制器等节能部件市场

需求持续攀升。上半年公司变频控制器业务实现销售收入 1.14 亿元，同比增

长 86.27%，当前环保节能类产品市场份额较低，未来升级换代空间大，变频控

制器产品将支撑公司冰箱零配件业务稳步增长。 

❖ 军品部分订单交付延迟，军品业务表现低于预期，下半年有望恢复增长 

上半年公司军工电子实现营业收入 0.50 亿元，同比下降 18.85%。受军队编制

体制改革影响，军品部分订单交付出现延迟，导致军工电子业务营业收入和净

利润同比下降。报告期内华清瑞达长期培育的多个军品配套业务将进入收获

期，未来将不断贡献新的订单。军品业务一般呈现下半年集中交付特点，我们

认为下半年公司军品业务将逐渐恢复并保持快速增长。 

❖ 拟收购益为创公司，整合微波元器件产业链，股票回购彰显公司发展信心 

公司 7月 19日发布公告称，拟以现金方式收购益为创公司 65%股权，双方已

签署《投资意向书》。成都益为创科技有限公司从事设计与生产微波元器件，

此次收购将整合微波元器件产业链，有利于公司产品统一规划与研发，形成

技术和价格优势。8 月 24日，公司公告称未来将进行股票回购拟用于公司员

工激励或减少注册资本，有利于进一步完善公司长效激励机制。 

❖ 盈利预测 

我们预计 2018-2020 年公司营业收入分别为 9.25、11.03、12.43 亿元，归属

母公司股东的净利润分别为 2.23、2.77、3.14 亿元，对应 EPS 分别为 0.52、

0.64、0.73元，对应 PE分别为 24、19、17 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：军品订单交付不及预期，新产品市场拓展放缓等 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入(百万) 773  925  1103  1243  
+/-% 18% 20% 19% 13% 
归属母公司股东
的净利润(百万) 191  223  277  314  
+/-%  15% 17% 24% 13% 
EPS(元) 0.44  0.52  0.64  0.73  
PE 28.31  24.17  19.45  17.17  
资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 
会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 1077  1244  1510  1839   营业收入 773  925  1103  1243  

  现金 326  456  553  759   营业成本 461  554  659  743  

  应收账款 332  338  415  472   营业税金及附加 6  7  8  9  
  其他应收款 2  2  3  3   营业费用 15  19  22  25  
  预付账款 10  9  12  13   管理费用 70  81  98  110  

  存货 165  173  211  240   财务费用 5  4  -8  -11  
  其他流动资产 242  265  316  352   资产减值损失 7  5  5  5  

非流动资产 691  640  597  549   
公允价值变动收
益 0  0  0  0  

  长期投资 34  22  26  25   投资净收益 1  1  1  1  

  固定资产 181  251  223  184   营业利润 219  257  319  362  

  无形资产 89  81  73  65   营业外收入 0  1  1  1  
  其他非流动资产 388  286  275  275   营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 1768  1884  2107  2389   利润总额 219  259  320  363  

流动负债 386  316  340  413   所得税 28  35  43  48  

  短期借款 104  29  0  34   净利润 191  224  278  315  

  应付账款 148  159  195  221   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 133  127  145  159   
归属母公司净利
润 191  223  277  314  

非流动负债 15  2  11  9   EBITDA 255  298  356  397  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.44  0.52  0.64  0.73  

  其他非流动负债 15  2  11  9        
负债合计 402  317  351  422   主要财务比率     

 少数股东权益 15  15  15  16   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 432  432  432  432   成长能力     
  资本公积 419  419  419  419   营业收入 18.1% 19.7% 19.2% 12.7% 
  留存收益 538  700  890  1100   营业利润 14.6% 17.6% 24.2% 13.4% 
归属母公司股东权
益 1352  1551  1741  1951   

归属于母公司净
利润 15.3% 17.1% 24.3% 13.3% 

负债和股东权益 1768  1884  2107  2389   获利能力     

      毛利率(%) 40.4% 40.1% 40.2% 40.2% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 24.7% 24.1% 25.2% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 14.1% 14.4% 15.9% 16.1% 

经营活动现金流 77  220  207  262   ROIC(%) 17.9% 20.9% 23.4% 25.6% 

  净利润 191  224  278  315   偿债能力     

  折旧摊销 32  37  45  45   资产负债率(%) 22.7% 16.9% 16.6% 17.7% 
  财务费用 5  4  -8  -11   净负债比率(%) 26.25% 9.42% 0.17% 8.12% 

  投资损失 -1  -1  -1  -1   流动比率 2.79  3.94  4.44  4.46  
营运资金变动 -157  -32  -120  -89   速动比率 2.36  3.39  3.82  3.87  
  其他经营现金流 8  -12  14  2   营运能力     

投资活动现金流 -148  14  -1  4   总资产周转率 0.48  0.51  0.55  0.55  

  资本支出 100  0  0  0   应收账款周转率 3  3  3  3  
  长期投资 -34  -10  3  -1   应付账款周转率 3.65  3.60  3.73  3.58  
  其他投资现金流 -81  4  2  3   每股指标（元）     

筹资活动现金流 48  -104  -109  -60   
每股收益(最新摊
薄) 0.44  0.52  0.64  0.73  

  短期借款 75  -75  -29  34   
每股经营现金流
(最新摊薄) 0.18  0.51  0.48  0.61  

  长期借款 0  0  0  0   
每股净资产(最新
摊薄) 3.13  3.59  4.03  4.52  

  普通股增加 103  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -57  0  0  0   P/E 28.31  24.17  19.45  17.17  

  其他筹资现金流 -74  -29  -80  -94   P/B 3.99  3.48  3.10  2.77  
现金净增加额 -27  131  97  206   EV/EBITDA 20  17  14  13  
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