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[Table_Main] 
材料、装备比肩齐飞，全年业绩高速增长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,179 2,803 3,604 4,635 

同比（%） 28.8% 28.6% 28.6% 28.6% 

归母净利润（百万元） 157 298 453 611 

同比（%） 42.2% 90.1% 52.0% 34.8% 

每股收益（元/股） 0.16 0.30 0.45 0.61 

P/E（倍） 39.96 21.02 13.83 10.26      
 

公告：公司公告 2018 年年度业绩预告，预计全年实现归母净利润约为

2.8-3.1 亿元，同比增长 80%-95%；其中 Q4 单季度归母净利润 4910 万-7262

万，增速 653%-1014%；预计全年实现扣非归母净利润约为 2.4-2.6 亿元，

同比增长 98%-118%。 

投资要点 

 材料、装备双轮驱动，全年业绩高速增长：公司 18 年全年归母净利润
同比增长 80%-95%，Q4 单季度增速 653%-1014%，实现了高速增长，
主要得益于：1） 材料、装备互为支撑、协同发展，蓝宝石市占率快速
提升，智能装备订单大幅增加，同时磁材和电子部品受益产品、客户结
构优化也保持稳定的增速；2）股权转让、政府补助等贡献 4736 万。 

 

 设备工艺一体化构筑竞争壁垒，盈利能力逆势大幅改善：受 LED 行业
产能过剩影响，蓝宝石衬底价格持续下滑，公司凭借独特的长晶技术优
势和设备整线自制能力，生产成本持续下降，盈利能力逆势大幅改善；
同时，磁材向服务器、无线充电、汽车电子等高端应用的渗透，对当期
利润也有较为显著的增厚。 

 

 半导体设备、滤波器进展顺利，回购彰显发展信心：18 年 12 月底，公
司子公司天通吉成参与的合资企业浙江吉宏与华虹半导体签署 8 英寸
CMP 设备验证意向协议，未来通过验证后有望迎来广阔的国产替代空
间。同时公司在压电晶体、第三代化合物半导体碳化硅衬底材料的进展
十分顺利，有望受益 5G、新能源汽车对滤波器和大功率器件的需求。
另外，截至 19 年 1 月 2 日，公司回购股份比例已经达到 1%，彰显了对
未来发展的信心。 

 

 盈利预测与投资评级：预计 18-20 年公司净利润为 3、4.5、6.1 亿元，
实现 EPS 为 0.30、0.45、0.61 元，对应 PE 为 21.02、13.83、10.26 倍，
基于公司近两年较快的业绩增长预期，维持“买入”评级！ 

 

 风险提示：蓝宝石产能持续过剩；压电晶体扩产进度缓慢；CMP 设备
验证缓慢。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.29 

一年最低/最高价 4.83/9.05 

市净率(倍) 1.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
6268.40 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.88 

资产负债率(%) 35.65 

总股本(百万股) 996.57 

流通A股(百万股) 996.57  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 
 

天通股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） TRUE 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,266 3,538 4,070 5,486   营业收入 2,179 2,803 3,604 4,635 

  现金 834 1,698 1,842 2,594   减:营业成本 1,657 2,040 2,527 3,198 

  应收账款 581 858 992 1,387      营业税金及附加 19 21 29 38 

  存货 557 694 855 1,106      营业费用 61 84 105 129 

  其他流动资产 295 288 381 399        管理费用 254 321 400 495 

非流动资产 3,190 3,754 4,479 5,352      财务费用 12 45 95 145 

  长期股权投资 323 370 418 467      资产减值损失 52 0 0 0 

  固定资产 1,694 2,200 2,812 3,552   加:投资净收益 15 17 20 20 

  在建工程 356 381 447 531      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 144 140 140 140   营业利润 176 309 468 648 

  其他非流动资产 672 663 661 662   加:营业外净收支  -2 42 41 39 

资产总计 5,456 7,292 8,549 10,838   利润总额 174 350 509 688 

流动负债 1,309 2,887 3,699 5,385   减:所得税费用 14 51 52 69 

短期借款 471 2,000 2,500 4,000      少数股东损益 3 1 4 8 

应付账款 475 592 730 944   归属母公司净利润 157 298 453 611 

其他流动负债 363 295 469 441   EBIT 178 387 592 818 

非流动负债 391 393 393 393   EBITDA 358 590 853 1,165 

长期借款 0 1 1 2                                                                              

其他非流动负债 391 391 391 391   

重要财务与估值指

标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1,701 3,280 4,092 5,778   每股收益(元) 0.16 0.30 0.45 0.61 

少数股东权益 27 28 32 40   每股净资产(元) 3.74 4.00 4.44 5.04 

归属母公司股东权益 3,727 3,984 4,425 5,020   

发行在外股份(百万

股) 830 997 997 997 

负债和股东权益 5,456 7,292 8,549 10,838   ROIC(%) 3.6% 5.2% 7.3% 7.8% 

                                                                           ROE(%) 4.3% 7.4% 10.3% 12.2% 

现金流量表（百万元） TRUE 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 24.0% 27.2% 29.9% 31.0% 

经营活动现金流 145 170 717 613   销售净利率(%) 7.2% 10.6% 12.6% 13.2% 

投资活动现金流 -310 -750 -966 -1,201 

 

资产负债率(%) 31.2% 45.0% 47.9% 53.3% 

筹资活动现金流 234 1,444 393 1,339   收入增长率(%) 28.8% 28.6% 28.6% 28.6% 

现金净增加额 67 864 144 752   净利润增长率(%) 42.2% 90.1% 52.0% 34.8% 

折旧和摊销 181 203 261 347  P/E 39.96 21.02 13.83 10.26 

资本开支 263 518 676 825  P/B 1.68 1.57 1.42 1.25 

营运资本变动 -254 -359 -76 -478  EV/EBITDA 17.64 11.85 8.61 6.96 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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