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财报点评 

 
短期业绩承压，看好 5G 业务明年量价齐

升  
 
 二季度收入创历史新高，费用端增加导致净利润小幅下滑 

19 年上半年公司实现营收 12.17 亿元，同比+7.77%；实现归母净利润 1.95

亿元，同比-13.8%，扣非归母净利润 1.82 亿元，同比-4.95%，符合市场预期。

从 18年下半年电子行业整体下滑的趋势正在扭转，公司 19Q2单季度营收 6.73

亿元，同比+5.5%，环比+23.5%，创历史新高。 

19Q2 单季度毛利率 35.65%，同比减少 0.12 个百分点，环比提高 0.88 个百分

点。由于去年有一次性股权转让收益、今年汇兑损失增加、研发投入加大以及

人工支出增加所导致上半年整体净利润小幅下滑。 

 新产品新市场拓展顺利，公司重回增长通道 

公司汽车电子业务取得突破进展，营收对比去年同期增长了 429.97%，持续新

增大客户，预计全年收入将达到 3 亿元。5G 基站端微波器件实现销售，高精

密电感受益 5G 驱动用量大幅增加，公司产能有序扩充，产品和客户不断拓展，

公司充分受益 5G 电感量价齐升趋势，通讯终端业务有望保持持续稳定增长。

陶瓷，军工电子、PCB 等其他业务持续稳健发展。 

 赛道优质，短期业绩承压不改长期增长趋势 

短期成本压力增大，导致 19 年上半年业绩有所下滑。公司在汽车电子、滤波

器、磁性材料、传感器、高端精密电感、精密陶瓷以及其他工业类专用产品等

领域持续投入，为公司可持续增长打好了基础。 

公司各项新产品的进展和市场的拓展均取得实质性突破：消费电子端公司将受

益 5G 电感需求的量价齐升；汽车电子、军工电子已经进入收获期；5G 基站

端滤波器逐步放量。公司所处赛道优质，竞争格局好，壁垒高。公司目前正从

4G 行业末端的成熟期走向 5G 的成长期，未来值得期待。 

风险提示。贸易战导致需求波动影响，上游原材料涨价导致的成本上升，费用

端的快速增长。 

 电感龙头长期增长趋势不变，维持“买入”评级 

维持公司业绩预测，预计 19~21 年归母净利润 5.08/6.51/8.18 亿元，同比增

速 6.2%/28.1%/25.7%。EPS 0.63/0.81/1.01，对应 PE 为 37.5/28.5/22.7X。

5G、汽车电子带动公司进入新一轮成长期，维持“买入”评级。 
   
盈利预测和财务指标  
 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,362 2,718 3,322 4,155 

(+/-%) 18.8% 15.1% 22.2% 25.1% 

净利润(百万元) 479 508 651 818 

(+/-%) 40.2% 6.2% 28.1% 25.7% 

摊薄每股收益(元) 0.59 0.63 0.81 1.01 

EBIT Margin 24.5% 19.4% 20.9% 21.4% 

净资产收益率(ROE) 11.1% 10.7% 12.5% 14.3% 

市盈率(PE) 39.1 36.53 28.53 22.7 

EV/EBITDA 23.5  21.3  18.0  15.0  

市净率(PB) 4.35  3.89  3.57  3.24  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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电感龙头短期业绩承压，5G、汽车电子驱动公司新

一轮成长 

公司二季度收入创历史新高，费用端增加导致净利润小幅下滑 

公司 19 年上半年实现营收 12.17 亿元，同比+7.77%；实现归属于上市公司股

东的净利润 1.95 亿元，同比-13.8%，扣非归母净利润 1.82 亿元，同比-4.95%，

业绩符合市场预期。公司 2019 年上半年经营性现金流净额为 2.51 亿元，同比

-22.5%，整体毛利率为 35.26%，同比+0.56 个百分点。净利率 16.30%，同比

-4.01 个百分点。加权 ROE 4.48%，同比-1.13 个百分点。 

19Q2 单季度营收 6.73 亿元，同比+5.5%，环比+23.5%，19Q2 单季度毛利率

35.65%，同比减少 0.12 个百分点，环比提高 0.88 个百分点。由于去年有一次

性股权转让收益、今年汇兑损失增加、研发投入加大以及人工支出增加所导致

净利润小幅下滑。 

表 1：公司营收及归母净利润情况 

 
2016 年 H1 2017 年 H1 2018 年 H1 2019H1 

营收（亿元） 7.50  8.14  11.30  12.17  

同比增速（%） 29.56% 8.53% 38.79% 7.77% 

归母净利润（亿元） 1.72  1.95  2.66  2.34  

同比增速（%） 47.45% 13.42% 36.61% -12.13% 

扣非归母净利（亿元） 1.75  1.74  2.26  1.95  

同比增速（%） 47.89% -0.80% 30.20% -13.80% 

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理 

 

表 2：公司的盈利能力情况 

 2016 年 H1 2017 年 H1 2018 年 H1 2019H1 

毛利率（%） 38.17  38.33  34.70  35.26  

净利率（%） 23.26  21.59  20.31  16.30  

销售期间费用率（%） 15.04  18.98  12.92  15.07  

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

 

表 3：分产品收入及毛利率情况 

 
19H1 营收（亿元） 营收同比增减 19H1 毛利率（%） 毛利率变化（%） 

片式电子元件 12.11 7.85% 35.23 0.18  

其他 0.067 -6.27% 41.83 67.43 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

 

表 4：公司的费用情况 

 
2019 年 H1 2018 年 H1 同比增减 说明 

销售费用（百万元） 32.9 30.9 6.61% 市场开拓增加 

管理费用（百万元） 62.58 56.39 10.97% 办公支出及折旧增加 

财务费用（百万元） 3.96 -1.82 317.05% 利息支出增加所致 

研发费用（百万元） 84.25 60.55 39.41% 人员投入及研发材料使用增长 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 
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新产品新市场拓展顺利，公司有望重回增长通道 

公司汽车电子业务取得突破进展，营收对比去年同期增长了 429.97%，持续新

增大客户。5G 基站端微波器件实现销售，高精密电感受益 5G 驱动用量大幅增

加，公司产能有序扩充，产品和客户不断拓展，公司充分受益 5G 电感量价齐

升趋势，通讯终端业务有望保持持续稳定增长。其他业务如陶瓷，军工电子、

PCB 等业务持续稳健发展。公司通过管理模式的创新和精细化管理，提高工作

效率、降低制造成本，伴随着新业务新市场的拓展，公司有望重回增长通道。 

公司赛道优质，短期业绩承压不改长期增长趋势 

公司在汽车电子、滤波器、磁性材料、传感器、高端精密电感、精密陶瓷以及

其他工业类专用产品等领域持续投入，为公司可持续增长打好了基础，但也增

加了短期成本压力，导致 19 年上半年业绩有所下滑。但是公司各项新产品的进

展和市场的拓展均取得实质性突破，各项新业务新产品市场空间大，增长潜力

足，公司所处赛道优质，竞争格局好，壁垒高，保证公司盈利能力。 

电感龙头长期增长趋势不变，维持“买入”评级 

伴随着汽车电子产品的放量，电感业务受益于 5G 业务驱动，滤波器、陶瓷、

磁性材料等业务迎来快速增长期，公司过去的高投入将逐步转化为公司的成长

动能，公司长期成长明确。我们维持公司业绩预计 19~21 年归母净利润 

5.08/6.51/8.18 亿元，同比增速 6.2%/28.1%/25.7%。EPS 0.63/0.81/1.01，当

前股价对应 19/20/21 年 PE 为 37.5/28.5/22.7X。公司估值略高于行业可比公司

均值，考虑公司是电感龙头，5G、汽车电子带动公司进入新一轮成长期，维持

“买入”评级。 

表 5：可比公司估值情况 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 总市值（亿元） 
预测每股收益 EPS 预测 PE 

19E 20E 21E 19E 20E 21E 

002138.SZ 顺络电子 23.03  185.70  0.63  0.81  1.01  36.53  28.53  22.69  

300408.SZ 三环集团 19.79  344.97  0.86  1.05  1.27  23.01  18.85  15.58  

 

平均值 
     

34.35  25.88  20.49  

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理（三环集团为 wind 一致预期） 

 

风险提示 

一， 传统业务增速放缓，新业务进展不达预期。 

二， 公司产品在新领域新应用新客户的拓展进度不达预期。 

三， 上游原材料涨价导致的成本上升，费用端的快速增长。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 471  558  1550  1939   营业收入 2362  2718  3322  4155  

应收款项 994  1080  1320  1650   营业成本 1544  1780  2140  2671  

存货净额 457  471  573  733   营业税金及附加 33  37  46  58  

其他流动资产 49  109  133  166   销售费用 68  68  83  104  

流动资产合计 1971  2218  3576  4488   管理费用 138  307  359  434  

固定资产 2672  3066  3203  3183   财务费用 (16) (10) (10) (13) 

无形资产及其他 107  96  85  75   投资收益 28  30  30  30  

投资性房地产 463  463  463  463   资产减值及公允价值变动 (26) (20) (20) (20) 

长期股权投资 26  26  26  26   其他收入 (100) 0  0  0  

资产总计 5237  5869  7354  8234   营业利润 498  546  714  910  

短期借款及交易性金融负债 60  60  60  60   营业外净收支 57  50  50  50  

应付款项 346  373  455  581   利润总额 555  596  764  960  

其他流动负债 331  359  435  551   所得税费用 72  83  107  134  

流动负债合计 738  793  950  1192   少数股东损益 4  5  6  8  

长期借款及应付债券 0  0  800  800   归属于母公司净利润 479  508  651  818  

其他长期负债 142  242  342  442        

长期负债合计 142  242  1142  1242   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 880  1035  2092  2434   净利润 479  508  651  818  

少数股东权益 59  63  69  75   资产减值准备 21  2  1  1  

股东权益 4298  4770  5193  5725   折旧摊销 254  394  452  511  

负债和股东权益总计 5237  5869  7354  8234   公允价值变动损失 26  20  20  20  

      财务费用 (16) (10) (10) (13) 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (62) (3) (108) (180) 

每股收益 0.59 0.63 0.81 1.01  其它 (18) 2  4  6  

每股红利 0.20 0.04 0.28 0.36  经营活动现金流 700  923  1020  1175  

每股净资产 5.29 5.92 6.44 7.10  资本开支 (467) (800) (600) (500) 

ROIC 12% 10% 12% 15%  其它投资现金流 2  0  0  0  

ROE 11% 11% 13% 14%  投资活动现金流 (462) (800) (600) (500) 

毛利率 35% 35% 36% 36%  权益性融资 4  0  0  0  

EBIT Margin 25% 19% 21% 21%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 35% 34% 35% 34%  支付股利、利息 (165) (36) (228) (286) 

收入增长 19% 15% 22% 25%  其它融资现金流 150  (0) 0  0  

净利润增长率 40% 6% 28% 26%  融资活动现金流 (177) (36) 572  (286) 

资产负债率 18% 19% 29% 30%  现金净变动 62  87  992  389  

息率 0.9% 0.2% 1.2% 1.5%  货币资金的期初余额 410  471  558  1550  

P/E 39.1 36.5 28.5 22.7  货币资金的期末余额 471  558  1550  1939  

P/B 4.4 3.9 3.6 3.2  企业自由现金流 230  43  341  593  

EV/EBITDA 23.5 21.3 18.0 15.0  权益自由现金流 380  52  349  604  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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行业 
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