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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 1036 1336 1994 2847 
（+/-） 22.9% 28.9% 49.2% 42.8% 
归母净利润 108 172 257 374 
（+/-） -6.7% 59.1% 49.2% 45.8% 
EPS(元) 1.08 0.84 1.26 1.83 
P/E 48 43 29 20 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

飞荣达公布 2018 年三季报。公司 2018-3Q 实现营业收入 9.07 亿元，同

比增长 22%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 1.21、1.09 亿元，同

比分别增长 71%、57%。 

 Q3 业绩创单季新高，毛利率持续改善 

2018-3Q 公司实现营业收入 9.07 亿元，同比增长 22%。2018Q3 实现营

业收入 3.55 亿元，同比增长 33%，环比增长 15%。营业收入持续增长。 

公司实现归母净利润 1.21 亿元，已超去年全年水平，达到近期新高，

同比增长 71%。扣非归母净利润 1.09 亿元，同比增长 57%。Q3 实现归母

净利润 0.51 亿元，创单季度新高，同比增长 48%，环比增长 33%。实现扣

非归母净利润 0.5 亿元，同比增长 47%，环比增长 35%。 

公司期间费用率 14.9%，相比 2017 年增长 1.19 个百分点。管理费用

率 11.78%，增长 2.42 个百分点。销售费用率 3.96%，增长 0.35 个百分点。

财务费用率-0.85%，增长-1.58 个百分点。Q3 期间费用率 13.38%，同比增

长 0.2 个百分点，环比增长-0.74 个百分点。管理费用率 11.17%，同比增长

2.5 个百分点，环比增长-0.8 个百分点。销售费用率 3.52%，同比增长 0.26

个百分点，环比增长-0.3 个百分点。财务费用率-1.31%，同比增长-2.56 个

百分点，环比增长 0.36 个百分点。（此处管理费用包含研发费用以保证可比

性）。 

公司毛利率 31.09%，相比 2017 年提升 4.24 个百分点。净利率 13.64%，

增长 3 个百分点。Q3 公司毛利率 31.78%，同比增长 1.99 个百分点，环比

增长 0.96 个百分点，毛利率持续提升。净利率 14.65%，同比增长 1.54 个

百分点，环比增长 1.81 个百分点。 

 积极并购外延扩张，优化 5G 天线布局 

公司经营计划有序开展，业绩实现了较快增长。公司拟分别收购博纬、

润星泰、品岱三家公司 51%、51%、55%股权，围绕现有业务（5G、热管

理等）进行布局。博纬在场馆天线和多波束天线方面具有技术优势，较早研

发 Massive-MIMO 技术。润星泰半固态压铸技术比传统技术产品更轻、密

度更高，该产品在 5G 壳体、汽车电子等领域广泛使用。品岱的散热模组与

公司现有产品互补。 

5G 时代各种设备需求数量增长，给电磁屏蔽材料、导热材料、天线带

来巨大的市场空间。公司在高性能导热材料、相变导热材料、5G 塑料天线

振子研发均取得突破性进展。收购博纬之后将加强从振子到天线设计、制造

能力的。未来该业务有望成为公司业绩重要的增长点。公司积极开拓新能源
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市场，通过广汽新能源、北汽新能源、哈尔滨光宇电源等新能源汽车领域厂

商的认证，为未来发展打下良好的基础。 

 盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 0.84、1.26、1.83 元，分别对应

43、29、20 X PE。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示 

1、5G 进度不及预期的风险；2、研发进度不及预期的风险；3、主流技

术路线不确定的风险。 
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一、事件 

飞荣达公布2018年三季报。公司2018-3Q实现营业收入9.07亿元，同比增长22%，

实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 1.21、1.09 亿元，同比分别增长 71%、57%。 

二、Q3 业绩创单季新高，毛利率持续改善 

2018-3Q 公司实现营业收入 9.07 亿元，同比增长 22%。2018Q3 实现营业收入 3.55

亿元，同比增长 33%，环比增长 15%。营业收入持续增长。 

图表1： 2013~2018-3Q 飞荣达营业收入和增长率  图表2： 2015Q1~2018Q3 飞荣达营业收入和增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2018-3Q 公司实现归母净利润 1.21 亿元，已超去年全年水平，达到近期新高，同比

增长 71%。扣非归母净利润 1.09 亿元，同比增长 57%。 

2018Q3 公司实现归母净利润 0.51 亿元，创单季度新高，同比增长 48%，环比增长

33%。实现扣非归母净利润 0.5 亿元，同比增长 47%，环比增长 35%。 

图表3： 2013~2018-3Q 飞荣达归母净利润、扣非归母

净利润及增长率 

 图表4： 2015Q1~2018Q3 飞荣达归母净利润、扣非净

利润、增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2018Q3 公司期间费用率 14.9%，相比 2017 年增长 1.19 个百分点。管理费用率

11.78%，增长 2.42 个百分点。销售费用率 3.96%，增长 0.35 个百分点。财务费用率-0.85%，

增长-1.58 个百分点。（此处管理费用包含研发费用以保证可比性） 

2018Q3 公司期间费用率 13.38%，同比增长 0.2 个百分点，环比增长-0.74 个百分
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点。管理费用率 11.17%，同比增长 2.5 个百分点，环比增长-0.8 个百分点。销售费用率

3.52%，同比增长 0.26 个百分点，环比增长-0.3 个百分点。财务费用率-1.31%，同比增

长-2.56个百分点，环比增长0.36个百分点。（此处管理费用包含研发费用以保证可比性） 

图表5： 2013~2018-3Q 飞荣达各项费用率  图表6： 2015Q1~2018Q3 飞荣达各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2018-3Q 公司毛利率 31.09%，相比 2017 年提升 4.24 个百分点。净利率 13.64%，

增长 3 个百分点。 

2018Q3 公司毛利率 31.78%，同比增长 1.99 个百分点，环比增长 0.96 个百分点，

毛利率持续提升。净利率 14.65%，同比增长 1.54 个百分点，环比增长 1.81 个百分点。 

图表7： 2013~2018-3Q 飞荣达毛利率、净利率  图表8： 2015Q1~2018Q3 飞荣达毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

 

三、积极并购外延扩张，优化 5G 天线布局 

公司经营计划有序开展，业绩实现了较快增长。公司拟分别收购博纬、润星泰、品

岱三家公司 51%、51%、55%股权，围绕现有业务（5G、热管理等）进行布局。博纬在

场馆天线和多波束天线方面具有技术优势，较早研发 Massive-MIMO 技术。润星泰半固

态压铸技术比传统技术产品更轻、密度更高，该产品在 5G 壳体、汽车电子等领域广泛

使用。品岱的散热模组与公司现有产品互补。 

5G 时代各种设备需求数量增长，给电磁屏蔽材料、导热材料、天线带来巨大的市场

空间。公司在高性能导热材料、相变导热材料、5G 塑料天线振子研发均取得突破性进展。
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收购博纬之后将加强从振子到天线设计、制造能力的。未来该业务有望成为公司业绩重

要的增长点。公司积极开拓新能源市场，通过广汽新能源、北汽新能源、哈尔滨光宇电

源等新能源汽车领域厂商的认证，为未来发展打下良好的基础。 

四、盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 0.84、1.26、1.83 元，分别对应 43、29、20 X 

PE。首次覆盖，给予“增持”评级。 

五、风险提示 

1、5G 进度不及预期的风险；2、研发进度不及预期的风险；3、主流技术路线不确

定的风险。 

 

 

图表9： 飞荣达 PE Band  图表10： 飞荣达 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） 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  

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

流动资产 1,194 1,373 1,757 2,249 经营活动现金流 127 153 221 310

货币资金 590 642 745 952 净利润 110 172 257 374

应收账款 402 483 676 913 折旧摊销 19 21 24 28

其它应收款 4 6 9 12 财务费用 8 11 10 14

预付账款 9 11 13 16 投资损失 0 0 0 0

存货 133 186 251 326 营运资金变动 548 75 282 361

其他 55 45 63 31 其它 -558 -127 -352 -468

非流动资产 257 360 360 360 投资活动现金流 -91 -136 -136 -68

长期股权投资 0 0 0 0 资本支出 87 130 130 91

固定资产 128 256 154 154 长期投资 0 0 0 0

无形资产 18 19 21 23 其他 -4 -6 -6 23

其他 112 85 185 183 筹资活动现金流 355 35 18 -35

资产总计 1,451 1,733 2,117 2,609 短期借款 0 0 0 0

流动负债 260 364 466 597 长期借款 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 其他 355 35 18 -35

应付账款 202 243 291 350 现金净增加额 391 52 103 207

其他 58 121 175 247

非流动负债 222 233 244 257 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

其他 222 233 244 257 营业收入 22.95% 28.94% 49.20% 42.78%

负债合计 482 597 711 854 营业利润 -7.0% 54.3% 49.31% 45.51%

少数股东权益 8 11 13 15 归属母公司净利润 -6.68% 59.15% 49.21% 45.81%

归属母公司股东权益 960 1,125 1,393 1,740 获利能力

负债和股东权益 1,451 1,733 2,117 2,609 毛利率 26.85% 30.67% 30.25% 30.15%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 10.43% 12.88% 12.88% 13.15%

营业收入 1,036 1,336 1,994 2,847 ROE 14.38% 16.36% 20.21% 23.69%

营业成本 758 927 1,391 1,988 偿债能力

营业税金及附加 9 10 14 19 资产负债率 33.22% 34.47% 33.58% 32.72%

销售费用 37 52 77 108 流动比率 458.61% 376.71% 376.71% 376.71%

管理费用 97 151 225 313 速动比率 407.58% 325.69% 322.90% 322.06%

财务费用 8 11 10 14 营运能力

资产减值损失 5 10 12 14 总资产周转率 0.88 0.84 1.04 1.20

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 2.79 3.02 3.44 3.58

投资净收益 0 0 0 0 应付帐款周转率 3.48 4.16 5.21 6.20

其他收益 3 19 25 32

营业利润 126 194 290 422 每股指标(元)

营业外收入 1 1 1 1 每股收益 1.08 0.84 1.26 1.83

营业外支出 0 0 0 0 每股经营现金 1.27 0.75 1.08 1.52

利润总额 126 195 291 423 每股净资产 9.69 5.56 6.89 8.60

所得税 16 23 34 48 估值比率

净利润 110 172 257 374 P/E 48.17 42.94 28.77 19.73

少数股东损益 2 0 0 0 P/B 5.38 6.51 5.26 4.21

归属母公司净利润 108 172 257 374 EV/EBITDA 34.06 34.05 23.36 16.18

EBITDA 150 216 315 451
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