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主要数据 

2019 年 4 月 23 日 

收盘价(元) 10.27 

总市值（亿元） 87.85 

总股本(亿股) 8.55 

流通股本(亿股) 7.34 

ROE（TTM） 13.87% 

12 月最高价(元) 11.23 

12 月最低价(元) 5.50 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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◼ 三大业务协力推进公司高速增长。首先，在传统控制器业务方面做深做

透，产品品类继续扩宽；其次，射频芯片业务继续增长，铖昌科技达成2018

承诺净利润（2018年净利润不低于5100万元，实际完成5185万元，

2018-2019年不低于11600万元）；最后，物联网业务已经能够贡献一定的

硬件销售收入，未来国内家电整机厂商控制器业务外包是大趋势，对专业

做控制器企业是机会，公司管理层看好今后几年公司增长空间和速度。 

◼ 毛利率有望保持重回上升通道。2018公司毛利率下降主要受到原材料上

涨因素影响。2018年市场元器件大幅涨价，特别是MLCC涨价幅度尤其大，

造成公司采购成本上涨明显，影响公司整体毛利率约2%，2017年公司材料

成本占比78%，2018年材料成本占比上升至80%； 2018年公司采用多种措

施应对材料价格上涨，一方面积极与客户沟通价格调整方案应对材料价格

上涨；另一方面狠抓精益管理，降低综合成本。在元器件国产化替代方面

也取得积极进展，公司MLCC器件国产化率已达60%-70%，例如风华高科替

代日韩进口产品。2018年12份元器件价格开始下跌，我们预计2019年一季

度毛利水平呈现环比提升趋势。 

◼ 大客户合作关系稳定，内销增长迅速。公司客户具有三高的定位，即高

端客户、高端市场和高端技术。近几年公司在大客户的市场份额不断提高，

同时也引进了一些新的海外大客户。预计未来的客户结构会更宽泛，公司

会尝试在汽车电子方面引进一些高端客户。最近几年我们的前五大客户结

构每年都不断在变化，客户结构会优化，目前伊莱克斯是公司最大的客户。

在定位全球高端的同时，公司积极拓展国内高端客户，2018年就有国内企

业进入前五大客户，国内的海尔、美的已经成为公司大客户，未来继续拓

展业务深度和广度。 

◼ 探索5G及物联网应用前景。公司在2014年开始布局物联网及智能家居业

务，且已经取得阶段性成果，首先在硬件方面实现销售，2018年公司出货

0.91亿元具有通信功能的控制器，公司打造智能硬件及大数据运营服务平

台业务，目前已在家庭端实现基于睡眠、美容、健康饮食、安全用水、安

防、卫浴、自然环境等多设备、多品牌互联互通，打造智慧家庭全场景服

务闭环；在产业端，已为养老院、美容院、酒店、学校、幼儿园、地产商、

净水行业、农业等多种行业提供引领传统行业智能化升级，形成多领域行

业解决方案。未来对积累的平台数据进行大数据二次开发，打造IOT平台。 

◼ 投资建议：预计公司2019、2020年EPS分别为0.38元和0.56元，对应PE分

别为27倍、18倍，给予推荐评级。 

◼ 风险提示：大客户变动风险；原材料波动。 
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2018A 2019E 2020E 

营业总收入 2,671.11 3,606.00 4,759.92 

营业总成本 2,433.05 3,221.97 4,187.41 

营业成本 2,120.25 2,841.14 3,693.48 

营业税金及附加 15.61 20.29 25.37 

销售费用 63.62 76.34 91.61 

管理费用 115.35 125.94 163.72 

研发费用 98.71 133.26 173.24 

财务费用 -0.68 10.00 20.00 

资产减值损失 20.18 15.00 20.00 

其他经营收益 10.49 25.00  25.00  

投资净收益 -5.33 10.00 10.00 

其他收益 15.82 15.00 15.00 

营业利润 248.39 409.03 597.51 

加 营业外收入 0.69 2.00 2.00 

减 营业外支出 0.56 1.00 1.00 

利润总额 248.51 410.03 598.51 

减 所得税 12.82 62.16 90.73 

净利润 235.70 347.87 507.78 

      减 少数股东损益 13.76 20.31 29.64 

归母公司所有者的净利润 221.94 327.57 478.14 

基本每股收益(元) 0.26  0.38 0.56 

PE（倍） 39.58  26.82 18.37 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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