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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018Q2） 

通行 报告日股价（元） 24.13 

12mth A 股价格区间（元） 18.10-27.19 

总股本（亿股） 17.41 

无限售 A 股/总股本（%） 94.03% 

流通市值（亿元） 395.01 

每股净资产（元） 3.53 

PBR（X） 6.66 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q2） 

通行 潮州三江 37.07% 

张万镇 3.08% 

中国证券金融 1.87% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018Q2） 

通信部件 38.14% 

半导体部件 18.72% 

电子原材料 16.65% 

电子元件 13.84% 

  
 

[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29日发布半年报，上半年实现营收17.77亿元，同比增长

35.78%；归母净利润5.52亿元，同比增长28.37%；扣非归母净利润5.24

亿元，同比增长42.42%。 

 事项点评 

公司通信部件、电子元件、电子原材料业务增长迅速 

公司通信部件、半导体部件、电子元件材料、电子元件营收占比

分别为 38.14%、18.72%、16.65%、13.84%，同比增长 37.50%、-7.18%、

63.38%、110.45%。电子元件业务增长快速受益于 MLCC 产品市场需

求旺盛，随着 5G、新能源车、可穿戴设备等领域的发展，该业务未来

成长空间可观。电子元件材料主要为陶瓷基片，主要应用于片式电阻

器、后膜电路。公司产能 150 万平米，市占率全球前列，未来市场空

间将持续受益于 5G 通讯、工业智造、LED 和物联网等产业发展。通

讯部件产品包括陶瓷导针、陶瓷插芯、陶瓷套筒等光通信产品以及手

机后盖、指纹识别陶瓷盖板等通讯设备终端产品。随着基站数量增加、

数据中心的建设以及光纤入户覆盖率提升，光通信产品需求将保持增

长。公司手机后盖产品已经在小米、一加等多款热销手机中获得应用，

目前手机外壳去金属化趋势的确立，相关产品市占比有望进一步提升。 

公司盈利质量提升 

从盈利质量来看，报告期内公司综合毛利率达到 52.34%，创历史

新高。高毛利主要受益于电子元件业务毛利率相较于去年同期提升

19.85%，达到 62.79%。电子元件材料毛利率相较于去年同期提升

8.36%，达到 52.58%，通信部件毛利率同比下降 3.74%，但仍维持在

50.15%。半导体部件毛利率 44.49%，同比上升 5.22%。公司综合净利

率 31.19%，同比下降 1.69pct，主要系研发费用、限制性股票分摊、

工资社保福利费、折旧费等细项增长导致管理费用同比提升 67.55%。

我们以可比公司顺络电子、国瓷材料、太辰光、泰晶科技、蓝思科技

以及公司的综合净利率作为样本，计算行业平均值为 20.48%，公司综

合净利水平远高于行业平均。报告期内公司 ROE 为 8.98%，相较去年

同期提升提升 0.73pct。从运营能力来看，公司应收账周转天数 108.53，

同比下降 6.18%，存货周转天数 147.30，同比上升 32.39%。经营活动

现金流净额 5.13 亿元，同比下降 16.87%，主要系购买商品、接受劳

务支出同比提升较大。 

 盈利预测与估值 

我们预期公司在2018-2020年将实现营业收入42.81亿元、57.08亿
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元、72.17亿元，同比增长分别为36.79%、33.33%和26.43%；归属于母

公司股东净利润为13.72亿元、18.53亿元和23.31亿元；EPS分别为0.79

元、1.06元和1.34元，对应PE为30.62、22.67和18.02。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 3,129.80  4,281.26  5,708.15  7,216.97  

年增长率 8.39% 36.79% 33.33% 26.43% 

归属于母公司的净利润 1,043.46  1,371.99  1,853.12  2,331.25  

年增长率 -1.48% 31.48% 35.07% 25.80% 

每股收益（元） 0.60  0.79  1.06  1.34  

PER（X） 40.26  30.62  22.67  18.02  

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 32  1,548  3,491  5,594    
营业收入 3,130  4,281  5,708  7,217  

存货 640  721  767  830    
营业成本 1,609  2,110  2,826  3,594  

应收账款及票

据 
1,567  1,858  2,708  3,065  

  
营业税金及附加 33  49  65  83  

其他 2,118  1,800  1,500  1,500    
营业费用 49  71  95  120  

流动资产合计 4,876  5,992  8,572  11,098    
管理费用 294  387  516  652  

长期股权投资 101  101  101  101    
财务费用 18  1  0  -2  

固定资产 1,476  1,197  800  600    
资产减值损失 12  45  20  20  

在建工程 258  100  100  100    
投资收益 88  0  0  0  

无形资产 273  242  212  181    
公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 150  150  150  150    
营业利润 1,202  1,618  2,185  2,749  

非流动资产合

计 
2,558  2,049  1,617  1,386  

  
营业外收支净额 8  0  0  0  

资产总计 7,434  8,040  10,189  12,484    
利润总额 1,211  1,618  2,185  2,749  

短期借款 0  100  241  617    
所得税 165  243  328  412  

应付账款及票

据 
397  227  609  454  

  
净利润 1,046  1,375  1,857  2,337  

其他 0  0  0  0    
少数股东损益 2  3  4  5  

流动负债合计 624  560  1,085  1,313    
归属母公司股东净利润 1,043  1,372  1,853  2,331  

长期借款和应

付债券 
312  561  861  1,261  

  财务比率分析 

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

非流动负债合

计 
696  564  864  1,264  

  
总收入增长率 8% 37% 33% 26% 

负债合计 1,499  1,124  1,948  2,576  
  

EBITDA 增长率 1% 40% 29% 22% 

少数股东权益 38  41  45  51    
EBIT 增长率 -2% 33% 35% 26% 

股东权益合计 5,935  6,916  8,241  9,908    
净利润增长率 -1% 31% 35% 26% 

负债和股东权

益总计 
7,434  8,040  10,189  12,484  

   
        

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 49% 51% 50% 50% 

指标 2017 2018E 2019E 2020E   
EBITDA/总收入 44% 45% 44% 42% 

净利润 1,086  1,375  1,857  2,337    
EBIT/总收入 39% 38% 38% 38% 

折旧和摊销 169  314  314  311    
净利润率 33% 32% 33% 32% 

营运资本变动 2,570  -163  383  -148    
          

经营活动现金

流 
977  1,516  1,943  2,102  

  
资产负债率 14% 14% 19% 21% 

 
        

  
流动比率 7.08  10.69  7.90  8.45  

资本支出           
速动比率 2.66  6.19  5.81  6.68  

投资收益 7,572  0  0  0    
          

投资活动现金

流 
-1,113  0  0  0  

  
总资产回报率（ROA） 18% 20% 22% 22% 

 
        

  
净资产收益率（ROE） 18% 20% 23% 24% 

股权融资 159  0  0  0  
   

        

负债变化 287  0  0  0    
EV/营业收入 13.53  9.61  6.95  5.31  

股息支出 348  0  0  0    
EV/EBITDA 30.55  21.23  15.83  12.51  

融资活动现金

流 
80  0  0  0  

  
PE 40.26  30.62  22.67  18.02  

净现金流 -28  1,516  1,943  2,102    
PB 7.12  6.11  5.13  4.26  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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