
 
公司点评报告 

P1 宏观下行拖累 18Q4 业绩，加速进口替代和新品拓展 

 

 
 

[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

宏观下行拖累 18Q4 业绩，加速进口替代和新品拓展 
  [Table_Summary]  事件:三环集团发布 2018 年业绩预告，2018 年归属于上市公司的净利

润为 12.46-14.08 亿元，同比增长 15-30%。 

 

经济下行仍实现增长，难能可贵。按照业绩预告中值测算，2018 年归

母净利润为 13.27 亿元，同比增长 22.5%。对应 18Q4 净利润 3.95 亿

元，同比增长 2.8%，略低于我们的预期；在贸易战和宏观经济下行的

背景下，仍实现了正增长，难能可贵。 

 

宏观经济下行是拖累 18Q4 业绩的主要原因，今年 Q2宏观经济有望回

暖，三环集团有望重回增长通道。三环集团产品下游应用广泛，宏观

经济下行，下游制造商库存增加，减少对上游订单采购，三环集团业

务受影响。主要体现在如下几方面：1）小米 MIX3 销量不及预期，出

货量较 2017Q4 减少；2）部分传统产品订单进入四季度以来有下滑；3）

MLCC 跌价造成的盈利减少。公司基本面依然优秀，主要是宏观经济下

行带来的订单减少，宏观经济回暖时，三环集团将迎来业绩快速成长。 

 

宏观经济下行下游厂商更看重产品的性价比，三环集团垂直一体化的

材料、设备、成品产业链，具备成本优势，加速国产替代并进一步提

高市占率。当宏观经济下行时，下游厂商产品有降价压力，此时成本

压力更大，必然选择性价比更好的产品。三环集团成本控制能力强，

产品性价比突出，在宏观下行期也是行业的洗牌期，有望加速进口替

代并提高市占率；在宏观经济回暖时，具备更大的业绩弹性。 

 

插芯、背壳和新产品是明年的增长亮点、研发投入持续加强加深护城

河。展望 2019 年，插芯受益于 5G 建设，需求进一步增加；背壳方面，

新开拓了国外大客户，公司在背壳方面工艺相对于 2017 年取得了巨大

进步，在颜色、纹理和表面处理方面推出了新产品，能满足高端手机

差异化外观需求，今年有望开拓更多客户；新产品方面，劈刀、浆料、

Saw pkg 已经通过客户认证，19 年开始贡献业绩；氮化铝基片和热敏

打印头明年开始客户推广，逐步导入客户；即使在宏观下行期，公司

研发投入力度持续加大，在研发和在储备的项目多，未来不断有新产

品推出，保证长期成长。 

 

理财产品资产减值损失风险消除、股权激励费用减少，2019 年轻装上

阵。2018 年公司时和价值投资基金产品共计提资产减值损失 6448.51

万元，大股东已经承诺兜底，上市公司的时和价值投资基金已经出售

给大股东，理财产品风险已经完全消除。股权激励费用方面，2018 年

摊销的股权激励费用为 7052.86 万元，2019 年摊销的股权激励费用为

2716.31 万元，股权激励费用减少 4336.55 万元，2019 年轻装上阵。 

 

研发制造打造高壁垒先进材料平台，产品梯度有序稳健发展。我们始

终强调三环集团通过材料+设备+工艺构建高壁垒平台，产品可扩展性

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,741/1,646 

总市值/流通(百万元) 26,029/24,608 

12 个月最高/最低(元) 27.03/14.95 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

三环集团（300408）《三环集团

-300408-点评-颜色、工艺和成本大

跨越，陶瓷背壳下游应用有望突破

放量-20181217》--2018/12/17 

三环集团（300408）《业绩高增长,

新业务蓄势待发》--2018/10/31 

三环集团（300408）《三环集团

-300408-半年报点评-内生业绩增

速创历史新高，业务景气产能扩张

带来长期稳健发展-20180829》

--2018/08/29 
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P2 宏观下行拖累 18Q4 业绩，加速进口替代和新品拓展 

 

强，通过内生+外延的方式，进行产品品类拓展与全球市场开拓。产品

梯度合理，中长期稳健发展可期待，未来迈向千亿市值。成熟稳定类

产品包括陶瓷光纤插芯、接线端子、电阻，带来稳定现金流；快速成

长类产品包括陶瓷外观件、封装基座、MLCC、基片、燃料电池、陶瓷

劈刀、压电喷射阀、电子浆料，带来公司中期成长；储备类产品包括

电堆、热敏打印头、新型浆料等带来公司长期发展。 

 

 

投资建议与评级：考虑到宏观经济下行，我们下调三环集团盈利预测，

预计 18-20 年公司净利润分别为 13.28/15.37 /18.69 亿元， EPS 分

别 为  0.76/0.88/1.07 元 ， 当 前 股 价 对 应  PE 分 别 为 

19.6/16.93/13.93 倍，维持买入评级。 

 

风险提示：陶瓷背壳进展不及预期，公司新产品研发与销售不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 
  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3130 4100 4897 5884 

（+/-%） 8.38 30.99 19.44 20.16 

净利润(百万元） 1083 1328 1537 1869 

（+/-%） 2.29 22.60 15.75 21.56 

摊薄每股收益(元) 0.63 0.76 0.88 1.07 

市盈率(PE) 26.86 19.60 16.93 13.93 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 



 
公司点评报告 

P3 宏观下行拖累 18Q4 业绩，加速进口替代和新品拓展 

 

 

 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 457 494 1383 2783 3834  营业收入 2888 3130 4100 4897 5884 

应收和预付款项 921 1154 1353 1617 1943  营业成本 1504 1609 1982 2514 3005 

存货 407 640 645 818 978  营业税金及附加 33 33 44 52 62 

其他流动资产 2774 2588 2716 2832 2975  销售费用 48 49 64 76 92 

流动资产合计 4559 4876 6097 8051 9731  管理费用 247 294 472 539 647 

长期股权投资 0 101 101 101 101  财务费用 -6 18 6 2 -15 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -3 12 78 11 11 

固定资产 1020 1476 1513 1338 1157  投资收益 106 88 81 81 83 

在建工程 9 258 379 404 429  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 231 273 284 295 306  营业利润 1170 1258 1536 1785 2166 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 64 8 17 13 19 

其他非流动资产 1325 2558 2662 2498 2239  利润总额 1234 1266 1553 1797 2185 

资产总计 5883 7434 8759 10549 11969  所得税 174 181 221 256 312 

短期借款 14 0 0 0 0  净利润 1060 1086 1331 1541 1873 

应付和预收款项 210 377 364 461 551  少数股东损益 1 2 3 4 4 

长期借款 0 312 312 712 412  归母股东净利润 1059 1083 1328 1537 1869 

其他负债 516 809 1165 1265 1370        

负债合计 740 1499 1840 2437 2333  预测指标      

股本 1728 1741 1741 1741 1741   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 127 281 281 281 281  毛利率 47.91% 48.60% 51.67% 48.66% 48.93% 

留存收益 3334 4072 5052 6241 7762  销售净利率 36.68% 34.62% 32.40% 31.40% 31.76% 

归母公司股东权益 5114 5898 6878 8067 9588  销售收入增长率 16.00% 8.39% 31.00% 19.44% 20.16% 

少数股东权益 30 38 41 45 49  EBIT 增长率 22.21% 4.60% 21.39% 15.41% 20.57% 

股东权益合计 5144 5935 6919 8111 9637  净利润增长率 21.24% 2.29% 22.60% 15.75% 21.56% 

负债和股东权益 5883 7434 8759 10549 11969  ROE 20.71% 18.37% 19.31% 19.06% 19.49% 

       ROA 18.00% 14.57% 15.17% 14.57% 15.61% 

现金流量表(百万）       ROIC 22.46% 19.50% 23.02% 25.71% 30.13% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.62 0.63 0.76 0.88 1.07 

经营性现金流 948 977 1193 1355 1611  PE(X) 32.52 26.86 19.60 16.93 13.93 

投资性现金流 -472 -1113 -285 24 122  PB(X) 6.81 5.00 3.78 3.23 2.71 

融资性现金流 -286 80 -19 21 -682  PS(X) 12.06 9.41 6.35 5.32 4.42 

现金增加额 4 28 0 0 0  EV/EBITDA(X) 25.34 20.14 14.07 11.78 9.38 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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P2 宏观下行拖累 18Q4 业绩，加速进口替代和新品拓展 

 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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