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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019H1） 

通行 报告日股价（元） 13.27 

12mth A 股价格区间（元） 7.96-15.77 

总股本（亿股） 21.76 

无限售 A 股/总股本（%） 100% 

流通市值（亿元） 287 

每股净资产（元） 4.30 

PBR（X） 3.09 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019H） 

通行 环诚科技有限公司 77.38%  

香港中央结算有限公司 4.91%  

中国证券金融股份有限公司 1.69%  

全国社保基金一一三组合 1.06%  

日月光半导体(上海)有限公司 0.83%  

中央汇金 0.59%  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

通讯类 34.0% 

消费类 31.9% 

工业类 14.1% 

电脑及存储类 13.2% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司8月24日发布2019年中报，报告披露公司期间营业收入146.0

亿元，同比增长14.1%；实现扣非归母净利润2.5亿元，同比下降35.0%；

实现归母净利润3.9亿元，同比下降0.67%。 

 事项点评 

公司是系统级封装（SiP）龙头厂商 

公司是电子产品领域提供专业设计制造服务及解决方案的大型设

计制造服务商，客户包括全球顶尖消费电子品牌商。随着消费电子产

品集成度要求的提升，零组件集成化与微小化已成趋势，公司作为模

组化产品的行业领导者，在系统集成封装（SiP）和模组化产品方面领

先同行业，将深度受益产业升级。公司半年报业绩拆分来看，公司通

讯类产品营收 49.66 亿元，同比下降 3.0%，营收占比 34.0%，业务略

有下行与手机市场销量景气度有关；公司消费电子类产品营收 46.58

亿元，同比上升 41.1%，营收占比 31.9%，业绩受益于穿戴类产品快

速成长；公司工业类产品营收 20.65 亿元，同比上升 65.1%，营收占

比 14.1%；电脑及存储类产品营收 19.23 亿元，同比下降 10.9%，营收

占比 13.2%。 

研发支出增长显著 重点关注未来业绩兑现 

从盈利能力来说，公司毛利率 9.7%，同比下降 0.7pct；期间费用

率 7.6%，同比提升 0.8pct；净利率 2.7%，同比下降 0.4pct。公司期间

研发支出新增 0.47 亿元，主要系针对下半年 SiP 新品增加投入；公司

管理费用同比增加 1.46 亿元，主要系员工薪资奖金计提方式更改导致

半年度同比变化较大。公司期间交易性金融资产获利带来非经常性损

益 1.39 亿元，较去年同期 633 万元大幅增长，为上半年利润带来一定

缓冲。从营运能力来看，公司存货周转天数从去年 53.9 上升至 63.4，

数据提升与公司为新品生产准备有关。应收账款周转天数 77.6，去年

同期 74.2。从资产结构与偿债能力来看，公司资产负债率 48.7%，同

比上升 1.7pct，流动比率与速动比率分别为 1.9 和 1.3，同比基本持平。 

股权激励彰显信心 

公司 8 月 24 日发布员工持股计划方案草案，将涉及约 25 位高管

与核心骨干。股票总量不超过 640 万股，员工持股价格 13.34 元/股，

业绩考核指标为 2019-2021 年 ROE≥10%。同时公司发布股票期权，

拟向 536 人授予 2240 万份股票（定向增发为主），行权价格 13.34 元/

股，业绩考核指标为 2019-2022 年净资产收益率均不低于 10%。公司
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前次股票期权激励计划行权受到二级市场价格扰动，并未达成。本次

股权激励从发布时点、覆盖人员、持股成本以及业绩条件方面均展现

公司对未来成长信心。 

 盈利预测与估值 

我们预期 2019-2021 年公司营收分别为 385.83 亿元、474.95 亿元、

591.79 亿元，同比增长 15.00%、23.10%和 24.60%；归母净利润分别

为 12.30亿元、16.99亿元和 21.04亿元，同比增长分别为 4.28%、38.11%

和 24.24%；EPS 分别为 0.57、0.78 和 0.97 亿元；对应 PE 分别为 23X、

17X 和 14X。未来六个月内，首次覆盖给与“增持”评级。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 33,550.28 38,582.82 47,495.45 59,179.34 

年增长率 12.94% 15.00% 23.10% 24.60% 

归属于母公司的净利润 1179.72 1230.17  1698.99  2104.14  

年增长率 -10.21% 4.28% 38.11% 23.85% 

每股收益（元） 0.54 0.57 0.78 0.97 

PER（X） 25.01  23.47  17.00  13.72  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 4611 6432 4462 8112   营业收入 33550 38583 47495 59179 

存货 4760 3799 6737 6391   营业成本 32160 34339 42271 52670 

应收账款及票

据 
7650 3799 6737 6391 

  
营业税金及附加 41 47 58 72 

其他 83 765 765 765   营业费用 280 502 475 592 

流动资产合计 17895 17684 23055 26330   管理费用 610 2354 2850 3551 

长期股权投资 0 765 765 765   财务费用 -47 -122 -174 -197 

固定资产 1545 879 511 39   资产减值损失 38 17 17 17 

在建工程 49 49 49 0   投资收益 209 0 0 0 

无形资产 27 16 5 0   公允价值变动损益 -249 0 0 0 

其他 68 218 68 68   营业利润 1387 1230 1699 2105 

非流动资产合

计 
2256 1162 633 106 

  
营业外收支净额 9 0 0 0 

资产总计 20151 18847 23688 26436   利润总额 1393 1448 1999 2476 

短期借款 1472 0 149 149   所得税 213 217 300 371 

应付账款及票

据 
8093 8604 12190 13566 

  
净利润 1180 1230 1699 2105 

其他 311 26 26 26   少数股东损益  0 0 0 

流动负债合计 10597 8635 12370 13747   归属母公司股东净利润 1180 1230 1699 2104 

长期借款和应

付债券 
0 0 0 0 

  财务比率分析 

    其他 2 31 31 31   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合

计 
145 5 5 5 

  
总收入增长率 13% 15% 23% 25% 

负债合计 10741 8635 12370 13747   EBITDA 增长率 -10% 13% 25% 12% 

少数股东权益 2 2 3 3   EBIT 增长率 -11% 2% 37% 25% 

股东权益合计 9408 10211 11318 12690   净利润增长率 -11% 7% 38% 24% 

负债和股东权

益总计 
20151 18847 23688 26436 

   
    

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 11% 11% 11% 11% 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 5% 5% 5% 5% 

净利润 1180 1230 1699 2105   EBIT/总收入 4% 4% 4% 4% 

折旧和摊销 444 662 662 510   净利润率 3% 3% 4% 4% 

营运资本变动 32399                

经营活动现金

流 
-219 4250 0 0 

  
资产负债率 51% 46% 52% 52% 

 
      

流动比率 176% 205% 186% 192% 

资本支出 500         速动比率 125% 157% 129% 143% 

投资收益 10948 0 0 0             

投资活动现金

流 
-309 0 0 0 

  
总资产回报率（ROA） 7% 7% 8% 9% 

 
      

净资产收益率（ROE） 12% 12% 15% 17% 

股权融资 0 0 0 0    
    

负债变化 0 0 0 0   EV/营业收入 1  1  1  0  

股息支出 0 0 0 0   EV/EBITDA 15  11  10  7  

融资活动现金

流 
39 -1820 -470 -600 

  
PE 25  23  17  14  

净现金流 -437 2235 -1970 3650   PB 3  3  3  2  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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