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[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） 430.81 537.47 648.78 772.18 968.09 
增长率 yoy 29.91% 24.76% 20.71% 19.02% 25.37% 
归母净利润（百万元） 144.1 165.7 183.0  217.9  272.8  
增长率 yoy% 23.81% 14.93% 10.44% 19.06% 25.19% 
每股收益（元） 1.54  0.92  0.68  0.81  1.01  

每股现金流量 1.31 1.45 0.60 0.74 0.85 

净资产收益率 11.81% 12.27% 11.27% 11.83% 12.90% 
P/E 46.75 38.21 31.64 26.58 21.23 
PEG 1.96 2.56 3.03 1.39 0.84 

P/B 5.52 4.69 3.57 3.15 2.74 

投资要点 

 事件：公司发布三季度业绩预告，前三季度实现归母净利润 13242.39 万元–1

3904.51 万元，同比增长 0%-5%。其中第三季度实现归母净利润 4858.66 万

元–5101.59 万元，同比增长 0%-5%。前三季度非经常性损益对利润的影响约

为 498 万元，去年同期为 1145.96 万元。 

 稳健如故，Q3 继续正增长。自 Q2 开始公司营收与利润逐步恢复，Q3 预计营
收与利润继续维持在较高水平。营收端，公司扩产产能逐步开出（整体晶圆产
量约增长 20%），芯片与器件销量均有所增长；利润端，功率器件价格下降使
得毛利率有所下滑，但是公司在经营规划上把握产能转固节奏与管控费用，使
得利润也保持稳定。今年以来功率半导体器件生产线逐步带来收入，Q4 营收
与利润有望继续稳健增长。 

 产能扩产，成长动力充足。从半年报数据来看，在建工程 1.50 亿，较年初增
加 81.79%，主要系定增募投项目逐步推进中，这保证公司 2~3 年之后的增长。
截至上半年，IPO 募投项目半导体防护器件生产线贡献营收 7152.77 万元，
净利润 808.02 万元；功率半导体器件生产线贡献营收 2704.00 万元，净利润
257.80 万元，两个项目则是近 2~3 年增长的主要源泉。 

 品类扩张，MOSFET 等新品逐步推出。公司从晶闸管切入到防护器件，然后
定增进入新型片式元器件、光电混合集成电路封测领域，在功率半导体行业持
续品类扩张，以满足下游客户的需求。从单一优势产品到多品类也是功率半导
体企业发展壮大的必然路径。上半年公司也推动了诸多新产品量产，如
MOSFET 实现收入约 2000 万元，全年预计贡献较大的营收增量； ESD 系列
产品量产，顺利通过中兴通讯合格供方审核。新产品丰富公司产品结构，进一
步提升公司市场竞争力。 

 给予“买入”评级。行业景气度虽然低迷，但是公司通过良好的经营管控与客
户开拓，保持了经营的持续稳定，随着募投项目的逐步投产，公司有望维持稳
健的发展态势。我们预计 2019~2021 年公司营收分别为 6.49 亿、7.72 亿、9.68

亿，归母净利润为1.83亿、2.18亿、2.73亿，对应PE分别为31.64/26.58/21.23，
给予“买入”评级。 

 风险提示。产能扩张不及预期；下游需求持续低迷； MOSFET 研发与销售不
及预期。 
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资料来源：Wind，中泰证券研究所 

财务报表预测

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

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

营业收入 537 649 772 968 货币资金 718 897 1048 1234

营业成本 275 354 419 524 交易性金融资产 0 0 0 0

毛利 263 295 353 444 应收账款及应收票据 163 209 246 310

％营业收入 49% 45% 46% 46% 存货 100 115 135 169

税金及附加 6 8 9 12 预付账款 2 3 3 4

％营业收入 1% 1% 1% 1% 其他流动资产 21 21 21 22

销售费用 27 23 31 39 流动资产合计 1004 1245 1453 1739

％营业收入 5% 4% 4% 4% 可供出售金融资产 0 0 0 0

管理费用 43 29 35 44 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 8% 5% 5% 5% 长期股权投资 0 0 0 0

研发费用 26 31 37 47 投资性房地产 0 0 0 0

％营业收入 5% 5% 5% 5% 固定资产合计 397 397 397 397

财务费用 -23 -11 -15 -17 无形资产 50 50 50 50

％营业收入 -4% -2% -2% -2% 商誉 0 0 0 0

资产减值损失 4 0 0 0 递延所得税资产 16 16 16 16

信用减值损失 0 0 0 0 其他非流动资产 94 129 177 221

其他收益 6 0 0 0 资产总计 1561 1838 2094 2423

投资收益 9 0 0 0 短期借款 38 0 0 0

净敞口套期收益 0 0 0 0 应付票据及应付账款 75 109 127 160

公允价值变动收益 0 0 0 0 预收账款 0 1 1 1

资产处置收益 0 0 0 0 应付职工薪酬 28 37 43 55

营业利润 195 214 256 320 应交税费 10 14 16 20

％营业收入 36% 33% 33% 33% 其他流动负债 39 34 45 54

营业外收支 0 0 0 0 流动负债合计 190 194 232 289

利润总额 195 214 256 320 长期借款 0 0 0 0

％营业收入 36% 33% 33% 33% 应付债券 0 0 0 0

所得税费用 29 31 38 47 递延所得税负债 0 0 0 0

净利润 166 183 218 273 其他非流动负债 20 20 20 20

归属于母公司的净利润
166 183 218 273 负债合计 210 214 253 309

少数股东损益 0 0 0 0

EPS（元/股） 0.61 0.68 0.81 1.01

现金流量表（百万元） 少数股东权益 0 0 0 0

2018 2019E 2020E 2021E 股东权益 1350 1623 1841 2114

经营活动现金流净额 261 163 199 230 负债及股东权益 1561 1838 2094 2423

投资 0 0 0 0

资本性支出 -35 -35 -48 -44

其他 -157 0 0 0 基本指标

投资活动现金流净额 -192 -35 -48 -44 EPS 0.92 0.68 0.81 1.01

债权融资 0 0 0 0 BVPS 5.01 6.02 6.83 7.84

股权融资 36 90 0 0 PE 38.21 31.64 26.58 21.23

银行贷款增加（减少） 38 -38 0 0 PEG 2.56 3.03 1.39 0.84

筹资成本 -48 -1 0 0 PB 4.69 3.57 3.15 2.74

其他 0 0 0 0 EV/EBITDA 15.73 24.09 19.69 15.06

筹资活动现金流净额 27 51 0 0 ROE 12.27% 11.27% 11.83% 12.90%

现金净流量 96 179 151 186

归属于母公司的

所有者权益
1350 1623 1841 2114
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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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