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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 2179  2627  3484  4523  
（+/-） 28.8% 20.6% 32.6% 29.8% 
归母净利润 157  294  406  520  
（+/-） 42.2% 87.5% 37.9% 28.2% 
EPS(元) 0.19  0.30  0.41  0.52  
P/E 59  21  15  12  
资料来源：联讯证券研究院 
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 材料与设备双轮驱动助力公司成长 

天通股份以电子材料为核心，围绕粉体材料和关键装备、晶体材料和关

键装备两条主线布局，实行材料与装备“双轮驱动”的发展策略。 

2018-3Q公司实现营业收入 19.08 亿元，同比增长 22%，实现归母净

利润、扣非归母净利润分别为 2.33、1.88 亿元，同比分别增长 55%、46%。 

公司预计 2018 年实现归母净利润 2.82~3.06 亿元，同比增长

80%~95%。 

 专用设备业务快速增长 

受益于半导体、新能源、新材料、新型显示产业的快速发展，以及国内

在半导体、平板显示等领域的建厂潮，公司专用装备业务保持快速增长。粉

体材料专用的成型压机、周边磨床、烧结设备在粉末冶金、硬质合金、锂电

池行业的订单饱满。 

晶体材料设备中，400kg 蓝宝石生长炉大批量生产。半导体硅单晶生长

炉、硅片研磨机以及晶圆减薄设备获得订单与量产成为新的业绩增长点。半

导体 8 英寸 CMP专用设备样机开发基本完成。新型显示专用设备在国内龙

头企业获得的 AMOLED在线自动化设备大额订单和集成电路制造晶圆搬送

设备的批量订单。污泥干化成套设备受益于相关政策，订单与业绩均大幅超

预期。 

 磁性材料产品结构优化 

公司加快在金属软磁、MD（一体电感）、无线充电等新业务上的推进速

度。在汽车电子、服务器、无线充电等新市场上的销售额翻番增长。在高频

材料、宽温材料、高居里温度材料等领域的研发也取得了重大突破。公司年

产 220 万平方米高性能铁氧体片材料项目也在推进之中。该项目重点针对

智能手机、新能源汽车等领域无线充电应用的市场需求。以车电子、云计算

服务器、5G 通讯和无线充电新兴市场持续升温，对高端磁性材料的需求迅

速增加，该业务有望持续增长。 

 巩固在蓝宝石行业中的领先地位 

公司持续巩固在蓝宝石行业中的领先地位，提升晶棒加工和衬底生产产

能，扩大在 LED 市场的占有率。同时加强对蓝宝石长晶技术和切磨抛工艺

的研究，提升大尺寸长晶的良率和加工效率，不断降低成本。针对未来

Micro-LED的应用需求，积极开展相关技术的开发。拓展智能手机、传统手

表和智能手表、工业大尺寸视窗盖板、红外探测器和传感器等市场。截至 

2018 年底公司形成年产 6000 万 TIE（折合 2 英寸棒）和年产 2600万 TI4
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（折合 2 寸片）的产能，具备规模优势。 

 压电晶体是重要发展方向，实现批量出货 

压电晶体材料是公司重要发展方向。压电晶体产品已经实现量产，对多

家客户批量供货。公司压电晶体产业已形成 4 英寸、6 英寸 LT、LN各种轴

向晶体、晶片的量产能力，产品质量获得国内外客户认证。在长晶、晶片黑

化等关键技术上处于行业领先水平。目前声表器件（SAW）全球市场规模

超过 200 亿人民币，主要被日本垄断，随着国产替代不断推进，国内厂商

市场份额有望快速增长。 

 提升自动化生产水平，布局汽车电子等新业务 

电子部品业务通过生产线自动化改造，制造工艺智能化提升，降低运营

成本。采取提升在老客户群体中的市场份额，并争取同行知名大客户的市场

策略，积极开拓汽车电子、存储服务器市场。同时积极布局物联网模块行业，

储备公司新的业绩增长点。 

 股份回购计划顺利推进 

2018年 10 月 16 日公司发布公告将用自有资金对股票实施回购。主要

原因是针对公司股价处于历史较低水平，充分维护公司和投资者利益，稳定

投资者预期，增强市场信心，推动公司股票价值的合理回归。回购价格上限

不超过每股 9.8 元。回购资金总额不低于人民币 0.8 亿元、不超过人民币 1.2

亿元。回购的股份将作为公司后期实施股权激励计划或员工持股计划的股票

来源，若股权激励计划因不可抗力等因素未能成功实施，公司会将未过户的

回购股份予以注销并相应减少注册资本。 

截至 2019 年 1 月 3 日，公司通过集中竞价交易方式已累计回购

10,121,777 股，占公司总股本的 1.02%，成交的最高价为 6.13 元/股、最低

价为 4.95 元/股，支付的总金额为人民币 56,590,846.12 元（含佣金、过户

费等交易费用）。股份回购计划显示了公司对未来发展的信心。 

 盈利预测与投资建议 

预测公司 2018~2020 年营业收入分别为 26.27、34.84、45.23亿元，同

比分别增长 20.6%、32.6%、29.8%。对应归母净利润分别为 2.94、4.06、5.20

亿元，同比分别增长 87.5%、37.9%、28.2%。EPS 分别为 0.30、0.41、0.52

元，对应市盈率分别为 21、15、12。维持“增持”评级。 

 风险提示 

1、新客户拓展不及预期的风险；2、新产品研发进度不及预期的风险；

3、LED供过于求价格下滑导致蓝宝石价格承压。 
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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 2,266 2,833 3,541 4,249 经营活动现金流 145 116 231 301

货币资金 834 1,060 1,216 1,363 净利润 160 297 408 523

应收票据及应收账款 687 892 1,205 1,446 折旧摊销 181 217 250 275

其它应收款 19 28 36 47 财务费用 12 26 35 45

预付账款 29 88 114 148 投资损失 -15 -15 -15 -15

存货 557 668 869 1,042 营运资金变动 -2 108 531 514

其他 141 96 101 203 其它 -191 -518 -978 -1,040

非流动资产 3,190 3,349 3,517 3,692 投资活动现金流 -310 -217 -174 -174

长期股权投资 323 323 323 323 资本支出 263 290 174 174

固定资产 1,694 1,914 2,106 2,211 长期投资 323 323 323 323

无形资产 144 151 159 167 其他 276 396 323 323

其他 1,029 961 929 992 筹资活动现金流 234 328 98 20

资产总计 5,456 6,182 7,057 7,941 短期借款 471 848 848 848

流动负债 1,309 1,768 1,944 2,139 长期借款 0 0 0 0

短期借款 471 848 848 848 其他 -237 -520 -749 -828

应付票据及应付账款 590 708 885 1,063 现金净增加额 69 227 156 147

其他 248 211 211 228

非流动负债 391 431 474 521 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

其他 391 431 474 521 营业收入 28.82% 20.56% 32.59% 29.82%

负债合计 1,701 2,198 2,418 2,660 营业利润 107.1% 88.7% 37.31% 27.88%

少数股东权益 27 29 30 32 归属母公司净利润 42.17% 87.48% 37.90% 28.20%

归属母公司股东权益 3,727 3,955 4,609 5,250 获利能力

负债和股东权益 5,456 6,182 7,057 7,941 毛利率 23.96% 27.05% 27.87% 27.87%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 7.20% 11.19% 11.64% 11.50%

营业收入 2,179 2,627 3,484 4,523 ROE 4.34% 7.68% 9.47% 10.54%

营业成本 1,657 1,917 2,513 3,262 偿债能力

营业税金及附加 19 23 29 37 资产负债率 31.18% 35.56% 34.26% 33.49%

销售费用 61 68 87 113 流动比率 173.07% 160.25% 182.10% 198.65%

管理费用 254 305 404 525 速动比率 130.54% 122.44% 137.42% 149.91%

财务费用 12 26 35 45 营运能力

资产减值损失 52 42 50 60 总资产周转率 0.43 0.45 0.53 0.60

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 3.39 3.33 3.32 3.41

投资净收益 15 18 24 29 应付帐款周转率 3.18 2.95 3.15 3.35

其他收益 37 66 66 73

营业利润 176 332 456 583 每股指标(元)

营业外收入 2 2 2 2 每股收益 0.19 0.30 0.41 0.52

营业外支出 4 4 4 4 每股经营现金 0.17 0.12 0.23 0.30

利润总额 174 330 454 581 每股净资产 4.52 4.00 4.66 5.30

所得税 14 33 45 58 估值比率

净利润 160 297 408 523 P/E 58.50 21.11 15.31 11.94

少数股东损益 3 3 3 3 P/B 2.44 1.56 1.34 1.18

归属母公司净利润 157 294 406 520 EV/EBITDA 28.37 13.38 10.50 8.75

EBITDA 354 549 706 858
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