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盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 3130 4337 5698 7199 
（+/-） 8.4% 38.6% 31.4% 26.4% 
归母净利润 1083 1476 1914 2389 
（+/-） 2.3% 36.2% 29.7% 24.8% 
EPS(元) 0.62 0.85 1.10 1.37 
P/E 32 29 23 18 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

三环集团公布 2018 年半年报。2018H1 公司实现营业收入 17.77 亿元，

同比增长 36%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 5.52、5.24 亿元，

同比分别增长 28%、42%。 

 营收、净利润持续增长，毛利率进一步提升 

2018H1 公司实现营业收入 17.77 亿元，同比增长 36%，主要是电子元

件、电子原材料、通信部件需求增长带动营业收入增加。2018Q2 实现营业

收入 9.7 亿元，同比增长 54%。 

公司实现归母净利润 5.52 亿元，同比增长 28%。实现扣非归母净利润

5.24 亿元，同比增长 42%。2018Q2 公司实现归母净利润 3.0 亿元，同比增

长 52%。实现扣非归母净利润 2.76 亿元，同比增长 64%。 

期间费用率 14.25%，相比 2017 年增长+2.72 个百分点。管理费用率

11.88%，相比 2017 年增长+2.48 个百分点。销售费用率 1.67%，相比 2017

年增长+0.11 个百分点。财务费用率 0.69%，相比 2017 年增长+0.12 个百

分点。2018Q2 期间费用率 13.34%，同比增长-0.09 个百分点，环比增长-2.0

个百分点。管理费用率 11.14%，同比增长+0.48 个百分点，环比增长-1.63

个百分点。销售费用率 1.58%，同比增长-0.29 个百分点，环比增长-0.21

个百分点。财务费用率 0.62%，同比增长-0.28 个百分点，环比增长-0.16

个百分点。 

公司毛利率 52.34%，相比 2017 年增长+3.74 个百分点。净利率

31.19%，增长-3.5 个百分点。2018Q2 公司毛利率 52.39%，同比增长+6.9

个百分点，环比增长+0.11 个百分点。净利率 31.07%，同比增长-0.22 个百

分点，环比增长-0.27 个百分点。 

 下游需求旺盛，多业务快速增长 

受益于汽车电子、LED 照明、物联网技术、智能家居等下游行业的发

展，公司电子元件、电子元件材料、通信部件业务销售额明显增长，市场份

额进一步提升。下游需求旺盛，被动元件市场持续景气，MLCC 供不应求、

价格不断上涨。公司由于技术优势和品牌效应，MLCC 产品销售规模扩大。

片式电阻应用领域逐渐拓宽，陶瓷基片需求攀升，市场空间不断扩大。光纤

陶瓷插芯和套筒价格企稳，基站、数据中心建设的推进、光纤入户覆盖率的

提升助力该业务增长。5G、无线充电对手机外壳提出新的要求，陶瓷材料

以其特点而具有一席之地，公司手机陶瓷外观件应用于多款热销智能终端，

产能逐步释放，产品产销两旺，业务增长强劲。物联网不断推进，市场对晶

体频率元件需求扩大，公司陶瓷封装基座在晶体频率元件市场的产品优势进
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一步扩大，市场占有率逐步提升。通信滤波器市场也在持续增长，从而扩大

滤波器陶瓷封装基座的市场规模，为公司的业务增长提供了空间。 

公司围绕先进陶瓷材料布局并不断拓展业务领域，形成了较高的进入壁

垒。随着物联网、汽车电子、5G 等下游新应用的兴起，公司业绩有望进一

步增长。 

 盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 0.85、1.10、1.37 元，分别对应

29、23、18 X PE。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示 

1、新产品研发进度不及预期的风险；2、新应用推广不及预期的风险；

3、被动元件景气度下滑的风险；4、新技术渗透不及预期的风险。 
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一、事件 

三环集团公布 2018 年半年报。2018H1 公司实现营业收入 17.77 亿元，同比增长

36%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 5.52、5.24 亿元，同比分别增长 28%、

42%。 

二、营收、净利润持续增长，毛利率进一步提升 

三环集团公布 2018 年半年报。2018H1 公司实现营业收入 17.77 亿元，同比增长

36%，主要是电子元件、电子原材料、通信部件需求增长带动营业收入增加。2018Q2

实现营业收入 9.7 亿元，同比增长 54%。 

图表1： 2013~2018H1 三环集团营业收入和增长率  图表2： 2015Q1~2018Q2 三环集团营业收入和增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：联讯证券 

2018H1 公司实现归母净利润 5.52 亿元，同比增长 28%。实现扣非归母净利润 5.24

亿元，同比增长 42%。 

2018Q2 公司实现归母净利润 3.0 亿元，同比增长 52%。实现扣非归母净利润 2.76

亿元，同比增长 64%。 

图表3： 2013~2018H1 三环集团归母净利润、扣非归母

净利润及增长率 

 图表4： 2015Q1~2018Q2 三环集团归母净利润、扣非

净利润、增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：联讯证券 

2018H1 期间费用率 14.25%，相比 2017 年增长+2.72 个百分点，主要是管理费用

率增长。管理费用率 11.88%，相比 2017 年增长+2.48 个百分点，主要是研发支出、限

制性股票分摊费用大幅增加。销售费用率 1.67%，相比 2017 年增长+0.11 个百分点，主
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要是人员工资、运费增长。财务费用率 0.69%，相比 2017 年增长+0.12 个百分点。 

2018Q2 期间费用率 13.34%，同比增长-0.09 个百分点，环比增长-2.0 个百分点。

管理费用率 11.14%，同比增长+0.48 个百分点，环比增长-1.63 个百分点。销售费用率

1.58%，同比增长-0.29 个百分点，环比增长-0.21 个百分点。财务费用率 0.62%，同比

增长-0.28 个百分点，环比增长-0.16 个百分点。 

图表5： 2013~2018H1 三环集团各项费用率  图表6： 2015Q1~2018Q2 三环集团各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2018H1 公司毛利率 52.34%，相比 2017 年增长+3.74 个百分点。净利率 31.19%，

增长-3.5 个百分点。 

2018Q2 公司毛利率 52.39%，同比增长+6.9 个百分点，环比增长+0.11 个百分点。

净利率 31.07%，同比增长-0.22 个百分点，环比增长-0.27 个百分点。 

图表7： 2013~2018H1 三环集团毛利率、净利率  图表8： 2015Q1~2018Q2 三环集团毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

通信部件、半导体部件、电子元件材料、电子元件营业收入分别为 6.78、3.33、2.96、

2.46 亿元，同比分别增长 37.5%、-7.18%、63.38%、110.45%，毛利率分别为 50.15%、

44.49%、52.58%、62.79%，同比分别增长-3.74、5.22、8.36、19.85 个百分点。 

三、下游需求旺盛，多业务快速增长 

受益于汽车电子、LED 照明、物联网技术、智能家居等下游行业的发展，公司电子

元件、电子元件材料、通信部件业务销售额明显增长，市场份额进一步提升。下游需求

旺盛，被动元件市场持续景气，MLCC 供不应求、价格不断上涨。公司由于技术优势和
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品牌效应，MLCC 产品销售规模扩大。片式电阻应用领域逐渐拓宽，陶瓷基片需求攀升，

市场空间不断扩大。光纤陶瓷插芯和套筒价格企稳，基站、数据中心建设的推进、光纤

入户覆盖率的提升助力该业务增长。5G、无线充电对手机外壳提出新的要求，陶瓷材料

以其特点而具有一席之地，公司手机陶瓷外观件应用于多款热销智能终端，产能逐步释

放，产品产销两旺，业务增长强劲。物联网不断推进，市场对晶体频率元件需求扩大，

公司陶瓷封装基座在晶体频率元件市场的产品优势进一步扩大，市场占有率逐步提升。

通信滤波器市场也在持续增长，从而扩大滤波器陶瓷封装基座的市场规模，为公司的业

务增长提供了空间。 

公司围绕先进陶瓷材料布局并不断拓展业务领域，形成了较高的进入壁垒。随着物

联网、汽车电子、5G 等下游新应用的兴起，公司业绩有望进一步增长。 

四、盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 0.85、1.10、1.37 元，分别对应 29、23、18 X 

PE。首次覆盖，给予“增持”评级。 

五、风险提示 

1、新产品研发进度不及预期的风险；2、新应用推广不及预期的风险；3、被动元件

景气度下滑的风险；4、新技术渗透不及预期的风险。 

 

图表9： 三环集团 PE Band  图表10： 三环集团 PB Band 

 

 

 
资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

 

 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 4,876 5,851 7,022 8,777 经营活动现金流 977 1,319 1,715 2,144

货币资金 494 780 1,313 1,718 净利润 1,086 1,479 1,919 2,395

应收账款 1,138 1,537 1,998 2,497 折旧摊销 169 237 308 386

其它应收款 38 52 67 84 财务费用 18 30 40 50

预付账款 16 21 27 34 投资损失 -88 -61 -61 -61

存货 640 896 1,210 1,513 营运资金变动 -37 694 953 1,560

其他 2,550 2,566 2,406 2,931 其它 -171 -1,061 -1,444 -2,186

非流动资产 2,558 3,070 3,377 3,546 投资活动现金流 -1,113 -1,113 -779 -935

长期股权投资 101 117 128 141 资本支出 820 820 820 410

固定资产 1,476 1,698 1,868 2,054 长期投资 101 117 128 141

无形资产 273 301 316 331 其他 -192 -177 169 -384

其他 707 955 1,065 1,019 筹资活动现金流 80 80 -402 -804

资产总计 7,434 8,921 10,398 12,323 短期借款 0 0 0 0

流动负债 803 1,084 1,301 1,496 长期借款 312 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 其他 -232 80 -402 -804

应付账款 369 499 648 810 现金净增加额 -56 286 533 404

其他 433 585 652 685

非流动负债 696 418 418 418 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 312 0 0 0 成长能力

其他 384 418 418 418 营业收入 8.39% 38.58% 31.36% 26.36%

负债合计 1,499 1,501 1,718 1,913 营业利润 7.5% 36.9% 29.59% 25.06%

少数股东权益 38 45 52 58 归属母公司净利润 2.29% 36.25% 29.69% 24.81%

归属母公司股东权益 5,898 7,374 8,628 10,352 获利能力

负债和股东权益 7,434 8,921 10,398 12,323 毛利率 48.60% 51.68% 50.35% 49.83%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 34.62% 34.03% 33.60% 33.19%

营业收入 3,130 4,337 5,698 7,199 ROE 19.60% 22.16% 23.83% 25.09%

营业成本 1,609 2,096 2,829 3,612 偿债能力

营业税金及附加 33 43 56 70 资产负债率 20.16% 16.83% 16.52% 15.53%

销售费用 49 68 89 112 流动比率 607.36% 539.87% 539.87% 586.82%

管理费用 294 477 598 720 速动比率 527.60% 457.16% 446.82% 485.67%

财务费用 18 30 40 50 营运能力

资产减值损失 12 56 22 28 总资产周转率 0.47 0.53 0.59 0.63

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 3.08 3.24 3.22 3.20

投资净收益 88 88 88 88 应付帐款周转率 5.61 4.83 4.93 4.95

其他收益 56 67 80 97

营业利润 1,258 1,722 2,231 2,790 每股指标(元)

营业外收入 10 10 13 15 每股收益 0.62 0.85 1.10 1.37

营业外支出 1 1 1 1 每股经营现金 0.56 0.76 0.98 1.23

利润总额 1,266 1,731 2,243 2,805 每股净资产 3.41 4.26 4.99 5.98

所得税 181 252 325 410 估值比率

净利润 1,086 1,479 1,919 2,395 P/E 32.40 29.23 22.54 18.06

少数股东损益 2 3 4 5 P/B 5.91 5.81 4.97 4.14

归属母公司净利润 1,083 1,476 1,914 2,389 EV/EBITDA 27.73 22.39 17.15 13.65

EBITDA 1,302 1,959 2,540 3,176
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