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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018Q2） 

通行 报告日股价（元） 17.57 

12mth A 股价格区间（元） 14.59-21.55 

总股本（亿股） 41.15 

无限售 A 股/总股本（%） 99.88 

流通市值（亿元） 722 

每股净资产（元） 4.34 

PBR（X） 5.20 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q2） 

通行 立讯有限公司 46.99% 

华能贵成信托有限公司-博远

鸿诚 2 号 
2.87% 

香港中央结算有限公司 2.61% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018Q2） 

消费性电子 69.51% 

电脑互联产品及精密组件 13.67% 

通讯互联产品及精密组件 8.45% 

汽车互联产品及精密组件 6.06% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司8月24日发布半年报，上半年实现营收120.25亿元，同比

45.12%；归母净利润8.26亿元，同比21.11%；扣非归母净利润7.62亿

元，同比增长21.17%。预期三季报净利润为13.5-14.6亿，同比增长

25%-35%，对应Q3单季净利润为5.2-6.3亿，同比增长30-58%。 

 事项点评 

声学产品放量 业务多点开花 

分业务来看，公司消费性电子、电脑互联产品及精密组件、通讯

互联产品及精密组件、汽车互联产品及精密组件业绩占比分别为

69.51%、13.67%、8.45%、6.06%，对应营收增速分别为 47.90%、0.69%、

166.45%、75.81%。公司上半年 AirPods 产能提升顺利，相关营收 30

亿左右，带动消费性电子业务板块提升迅猛，也是公司业绩增速的主

要动力。另外，公司在 Type C、无线充电、电动马达等业务领域的布

局保障公司短期业绩较快成长。公司通讯互联产品及精密组件业绩增

长迅猛，业绩带动主要受益于基站天线、滤波器相关产品订单释放。

随着 5G 商用时间节点的临近，未来通讯相关业务仍将迎来较大增长。

汽车互联产品及精密组件业绩提振受益于汽车线束和连接器业务的增

长，我们认为随着公司拓展汽车电器和结构件领域，汽车相关业务将

成为长期的业绩增长点。 

新项目投入影响盈利能力 运营能力稳步提升 

从公司盈利能力来看，报告期内公司 ROE 为 6%，同比略增 0.29

个百分点。销售毛利率与销售净利率分别为 19.70%和 6.54%，同比分

别下降 2.01 和 1.70 个百分点。毛利率和净利率下降主要系公司新项目

仍处在投入费用的阶段，“学习成本”影响盈利水平。从公司运营能力

来看，公司应收账款周转天数从去年同期 97.22 下降至今年 93.89，存

货周转天数从去年同期 71.94 下降至今年 68.81。报告期内公司经营性

现金流净额达到 21.42 亿元，同比增长 482.19%，主要系货款回款及

税收返还增加。总体来看公司公司运营能力稳步提升。 

三季度单季净利润预期迎来高增长 

三季度将是公司新项目比较集中量产的时间，公司预计单季利润

同比增长 30-58%。我们认为，随着 AirPods、Type C、无线充电、电

动马达等业务的带动，公司三季度业绩可期，同时新项目投入费用和

扩产学习的成本仍将影响公司盈利水平。 

股权激励计划彰显公司经营信心 
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  公司于 8 月 24 日发布股权激励草案，拟以 17.58 元/股向 1899 名

人员授予 9750 万股，股份数约占公司股本总额 2.37%。股票行权的业

绩指标为：2018 年、2019 年、2020 年、2021 年、2022 年的营业收入

分别不低于 300 亿元、350 亿元、410 亿元、470 亿元、540 亿元。公

司股权激励计划彰显管理层经营信心。 

 盈利预测与估值 

我们预期公司在2018-2020年将实现营业收入326.15亿元、426.27

亿元、539.11亿元，同比增长分别为42.89%、30.70%和26.47%；归属

于母公司股东净利润为24.71亿元、33.19亿元和41.76亿元；EPS分别为

0.60元、0.81元和1.02元，对应PE为29.25、21.78和17.31。未来六个月

内，首次给与“谨慎增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 22,826.10 32,615.11 42,626.98 53,910.64 

年增长率 65.86% 42.89% 30.70% 26.47% 

归属于母公司的净利润 1,690.57 2,471.23 3,319.01 4,176.46 

年增长率 46.18% 46.18% 34.31% 25.83% 

每股收益（元） 0.53 0.60 0.81 1.02 

PER（X） 33.15 29.25 21.78 17.31 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2017 2018E 2019E 2020E   
指标 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 4008  6159  8945  12552    
营业收入 22826  32615  42627  53911  

存货 3474  4476  5891  6299    
营业成本 18260  25836  33692  42664  

应收账款及票

据 
7206  9740  10111  12599  

  
营业税金及附加 119  170  222  281  

其他 149  2411  2411  2411    
营业费用 315  457  597  755  

流动资产合计 17372  3682  5707  6319    
管理费用 2118  3033  3964  5014  

长期股权投资 58  58  58  58    
财务费用 203  108  108  108  

固定资产 6369  198  147  96    
资产减值损失 112  0  0  0  

在建工程 877  0  0  0    
投资收益 184  0  0  0  

无形资产 555  37  33  28    
公允价值变动损益 52  0  0  0  

其他 497  344  777  777    
营业利润 2052  3011  4044  5088  

非流动资产合

计 
9514  288  229  132  

  
营业外收支净额 -14  0  0  0  

资产总计 26886  31655  36374  42869    
利润总额 2039  3011  4044  5088  

短期借款 4524  5709  6620  7803    
所得税 291  452  607  763  

应付账款及票

据 
6341  8693  9415  10842  

  
净利润 1748  2559  3437  4325  

其他 184  329  329  329    
少数股东损益 57  88  118  149  

流动负债合计 11712  1016  1419  0    
归属母公司股东净利润 1691  2471  3319  4176  

长期借款和应

付债券 
706  0  0  0  

  财务比率分析 

    其他 300  52  52  0    指标 2017 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合

计 
1249  52  52  0  

  
总收入增长率 66% 43% 31% 26% 

负债合计 12961  1067  1471  0  
  

EBITDA 增长率 39% 50% 25% 19% 

少数股东权益 987  1075  1193  1341    
EBIT 增长率 38% 51% 34% 26% 

股东权益合计 12938  16223  19310  23195    
净利润增长率 41% 54% 34% 26% 

负债和股东权

益总计 
26886  31655  36374  42869  

   
        

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 20% 21% 21% 21% 

指标 2017 2018E 2019E 2020E   
EBITDA/总收入 12% 13% 12% 11% 

净利润 1748  2559  3437  4325    
EBIT/总收入 9% 9% 10% 9% 

折旧和摊销 718  1059  1059  994    
净利润率 7% 8% 8% 8% 

营运资本变动 112  0  0  0    
          

经营活动现金

流 
297  2509  3440  3858  

  
资产负债率 47% 49% 47% 46% 

 
        

  
流动比率 1  2  2  2  

资本支出 30255  0  0  0    
速动比率 1  1  1  1  

投资收益 27659  0  0  0    
          

投资活动现金

流 
-2596  497  -497  0  

  
总资产回报率（ROA） 8% 10% 11% 12% 

 
        

  
净资产收益率（ROE） 12% 16% 18% 19% 

股权融资 0  0  0  0  
   

        

负债变化 2225  282  300  300    
EV/营业收入 3  2  1  1  

股息支出 316  261  350  441    
EV/EBITDA 22  14  11  9  

融资活动现金

流 
1875  -75  -156  -251  

  
PE 45  29  22  17  

净现金流 -496  2931  2786  3607    
PB 6  5  4  3  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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