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流通市值(百万元) 1667 
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[Table_Report] 相关报告 
1 业绩符合预期，看好 5G 时代高速

连接器发展 

2 设立汽车领域子公司，完善连接

器战略布局 

3 一季度业绩预告符合预期，看好

19 全年高增长 

4 通讯连接器隐形龙头，创新业务

前景可期 

 

备注：以 2019 年 8 月 26 日股价计算 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 1,215  1,388  1,509  1,806  2,352  

增长率 yoy% 22.59% 14.21% 8.75% 19.66% 30.28% 

净利润 94  78  75  126  168  

增长率 yoy% -5.17% -17.28% -3.34% 67.38% 33.39% 

每股收益（元） 0.55  0.46  0.13  0.22  0.29  

每股现金流量 0.49  0.67  -0.13  0.45  -0.42  

净资产收益率 8.55% 6.92% 3.27% 4.76% 4.98% 

P/E 44.95  54.34  187.98  112.31  84.20  

PEG 5.31  1.86  -18.31  13.27  2.88  

P/B 3.84  3.76  6.15  5.35  4.19  

投资要点 

 公司公告：公司公布 2019 半年报，2019 年上半年实现营收 6.53 亿元，同比

增长 3.76%；归属上市公司股东净利润 0.26 亿元，同比下降 25.42%。 

 业绩符合预期，Q2 出现改善。公司 2019 上半年实现营收 6.53 亿元，同比增
长 3.76%，实现归母净利 0.26 亿元，同比下降 25.42%，综合毛利率为 25.63%，
同比增加 2.04pct。其中 2019 Q1 实现营收 3.33 亿元，同比增长 21.97%，实
现归母净利 0.06 亿元，同比下降 63.17%，2019 Q2 实现营收 3.2 亿元，同
比下降 10.11%，实现归母净利 0.2 亿元，同比增长 11.11%，2019 Q2 业绩出
现改善，得益于部分重点客户对高端连接器产品需求有所增长。整体来看，2
019 年上半年公司收入实现稳步增长，主要是 5G 连接器、TYPE-C 和 RJ45+
变压器销售收入实现一定幅度的增长，同时公司综合毛利率有所提升，主要是
受益于产品结构的优化，高端产品占比增长带动整体毛利率的提升，净利润有
所下滑的主要原因是，一方面是研发投入的增长，2019 年上半年公司研发费
用和管理费用分别是 0.59 亿元和 0.39 亿元，同比增长 64.41%和 41.99%，另
一方面是新增子公司未达到盈亏平衡，有阶段性亏损以及因公司融资金额较上
年同期增加，导致相关费用同比增加。 

 看好 5G 时代高速连接器发展，业绩将迎来拐点。5G 时代引领社会从人联网
络转变成物联网络，物与物的大范围连接将迎来爆发，连接数的增长引发数据
流量的激增，驱动通讯设备网口数量的需求大幅提升。从网络建设的角度看，
5G 网络引发技术变革，驱动通信设备升级，对连接器单口传输速度提出了更
高的要求。公司作为国内通讯连接器龙头，具有精密模具的自主开发优势，是
国内少数实现高速连接器量产的企业之一，具有较高的技术壁垒，同时继续大
客户战略拓展市场，与华为、富士康、中兴、小米、和硕等大客户保持着良好
的合作关系。受到消费电子与 4G 需求下降的影响，低端连接器销量出现下滑，
我们认为，随着 5G 牌照的发放，5G 建设的全面展开，预计于今年年底低端
连接器销量有望触底，同时，公司积极抓住 5G 应用机会，具有较高毛利率的
高端 5G 连接器销售收入实现快速增长，产品结构得以优化，未来公司业绩有
望迎来拐点。 

 业务布局完善，汽车连接器想象空间大。公司自 2010 年起，以连接器为核心
先后收购或设立在通讯、消费电子和汽车等领域的公司，目前已建立起以通讯
连接器为核心，以消费电子连接器为重要构成，以汽车等其他连接器为延伸的
战略发展布局。伴随着汽车电子化程度的提高，与新能源汽车的普及，汽车连
接器将实现量价齐升。公司 2017 年成立汽车连接器事业部，2018 年专门成立
控股子公司苏州远野汽车技术有限公司，新产品正在积极开发试制过程中。目
前公司汽车连接器业务收入正在快速增长，但市占率仍然较低，未来随着公司
加大研发、生产、销售的投入，有望共享新能源汽车行业红利。 

 投资建议：意华股份是国内通讯连接器领域龙头，产品涵盖通讯、消费电子、
汽车等领域，我们认为，5G 时代产品升级换代，数据网口增加，产品需求放
量，通讯连接器有望出现量价齐升，同时，公司研发实力强，客户资源优质稳
定，将为公司业绩增长带来新空间。我们预计公司 2019-2021 年净利润分别
为 0.75 亿元/1.26 亿元/1.68 亿元，EPS 分别为 0.13 元/0.22 元/0.29 元，给予
“买入”评级 

 风险提示：连接器市场竞争加剧的风险；国际贸易博弈导致产业链格局不稳定
的风险；市场系统性风险 
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图表 1：意华股份三大财务报表预测（单位：百万元） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

2019年8月26日
利润表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
营业收入 1,215.0      1,387.7      1,509.1      1,805.7      2,352.5      成长性
减:营业成本 877.1          1,044.4        1,134.1        1,347.0        1,738.9        营业收入增长率 22.6% 14.2% 8.7% 19.7% 30.3%
   营业税费 12.9           13.4           15.1           18.1           23.5           营业利润增长率 -5.1% -27.0% -5.7% 69.4% 33.5%
   销售费用 64.1           73.3           77.0           93.9           122.3          净利润增长率 -5.2% -17.3% -3.3% 67.4% 33.4%
   管理费用 111.4          111.4          211.3          202.2          263.5          EBITDA增长率 1.1% 3.3% -44.9% 76.2% 36.1%
   财务费用 18.1           3.1            -25.0          -10.0          3.0            EBIT增长率 0.5% -2.3% -56.0% 125.3% 46.0%
   资产减值损失 15.2           21.7           16.6           17.8           18.7           NOPLAT增长率 5.8% -28.8% -35.8% 125.3% 46.0%
加:公允价值变动收益 -             -             -             -             -             投资资本增长率 61.7% 13.9% 11.4% 7.2% 20.3%
   投资和汇兑收益 0.4            8.0            2.8            3.7            4.8            净资产增长率 105.6% 4.3% 101.9% 14.7% 27.1%
营业利润 120.4        87.9         82.9         140.4        187.4        利润率
加:营业外净收支 0.4            0.0            1.4            0.6            0.7            毛利率 27.8% 24.7% 24.8% 25.4% 26.1%
利润总额 120.9        88.0         84.2         141.0        188.1        营业利润率 9.9% 6.3% 5.5% 7.8% 8.0%
减:所得税 26.9           13.9           12.6           21.1           28.2           净利润率 7.7% 5.6% 5.0% 7.0% 7.1%
净利润 94.0         77.7         75.1         125.8        167.8        EBITDA/营业收入 14.2% 12.9% 6.5% 9.6% 10.0%
资产负债表 2017 2018 2019E 2020E 2021E EBIT/营业收入 11.1% 9.5% 3.8% 7.2% 8.1%
货币资金 119.9          194.5          1,207.3        1,444.6        1,882.0        运营效率
交易性金融资产 -             -             -             -             -             固定资产周转天数 79 92 101 83 62
应收帐款 341.5          406.9          375.3          562.2          674.3          流动营业资本周转天数 133 153 151 144 137
应收票据 44.2           26.7           46.1           46.3           71.7           流动资产周转天数 240 276 399 485 464
预付帐款 2.8            3.5            5.2            3.6            8.2            应收帐款周转天数 90 97 93 93 95
存货 252.3          261.5          353.7          354.8          549.7          存货周转天数 71 67 73 71 69
其他流动资产 252.6          222.5          237.6          230.1          233.8          总资产周转天数 364 422 557 622 571
可供出售金融资产 -             -             -             -             -             投资资本周转天数 249 288 298 272 238
持有至到期投资 -             -             -             -             -             投资回报率
长期股权投资 -             -             -             -             -             ROE 8.6% 6.9% 3.3% 4.8% 5.0%
投资性房地产 2.8            1.7            0.4            -0.7           -1.8           ROA 6.3% 4.2% 2.5% 3.6% 3.9%
固定资产 279.9          427.9          420.4          410.4          398.0          ROIC 16.8% 7.4% 4.2% 8.4% 11.5%
在建工程 94.7           109.4          139.4          169.4          189.4          费用率
无形资产 71.9           77.6           80.3           82.7           84.9           销售费用率 5.3% 5.3% 5.1% 5.2% 5.2%
其他非流动资产 22.7           36.0           33.2           34.2           33.2           管理费用率 9.2% 8.0% 14.0% 11.2% 11.2%
资产总额 1,485.4      1,768.4      2,899.0      3,337.5      4,123.5      财务费用率 1.5% 0.2% -1.7% -0.6% 0.1%
短期债务 84.0           267.9          243.0          233.0          236.0          三费/营业收入 15.9% 13.5% 17.4% 15.8% 16.5%
应付帐款 219.0          240.9          244.0          340.5          408.5          偿债能力
应付票据 -             -             -             -             -             资产负债率 26.0% 35.2% 20.2% 20.4% 18.1%
其他流动负债 78.6           99.8           88.5           96.9           93.9           负债权益比 35.1% 54.3% 25.2% 25.7% 22.2%
长期借款 -             -             -             -             -             流动比率 2.66     1.83     3.87     3.94     4.63     
其他非流动负债 4.3            13.4           8.9            11.2           10.0           速动比率 1.99     1.40     3.25     3.41     3.89     
负债总额 385.9        622.0        584.4        681.5        748.4        利息保障倍数 7.43     42.31    -2.32    -13.04   63.47    
少数股东权益 0.6          23.1         19.6         13.7         5.8          分红指标
股本 106.7          170.7          570.7          570.7          570.7          DPS(元) 0.31     0.31     -      -      -      
留存收益 992.2          952.6          1,724.4        2,071.7        2,798.7        分红比率 56.8% 68.6% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 1,099.4      1,146.4      2,314.6      2,656.0      3,375.1      股息收益率 1.3% 1.3% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 业绩和估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
净利润 93.9           74.1           75.1           125.8          167.8          EPS(元) 0.55     0.46     0.13     0.22     0.29     
加:折旧和摊销 38.4           47.4           40.6           43.3           45.9           BVPS(元) 6.44     6.58     4.02     4.63     5.90     
   资产减值准备 15.2           21.7           -             -             -             PE(X) 44.9 54.3 188.0 112.3 84.2
   公允价值变动损失 -             -             -             -             -             PB(X) 3.8      3.8      6.2      5.3      4.2      
   财务费用 16.5           1.1            -25.0          -10.0          3.0            P/FCF -9.6     35.9     -167.3   656.3    -121.7   
   投资收益 -0.4           -8.0           -2.8           -3.7           -4.8           P/S 3.5      3.0      9.4      7.8      6.0      
   少数股东损益 -0.0           -3.7           -3.5           -5.9           -7.9           EV/EBITDA 23.6     19.9     133.4    74.3     52.7     
   营运资金的变动 -326.3         31.2           -106.8         -72.7          -276.0         CAGR(%) 8.5% 29.2% -10.3% 8.5% 29.2%
经营活动产生现金 84.0         114.5        -22.3        76.6         -72.1        PEG 5.3      1.9      -18.3    13.3     2.9      
投资活动产生现金 -378.9       -190.9       -61.6        -60.9        -49.7        ROIC/WACC 1.7      0.7      0.4      0.8      1.2      
融资活动产生现金 321.4        149.3        1,096.6      221.5        559.3        REP 2.3      4.0      23.8     10.8     6.3      
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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