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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019Q3） 

通行 报告日股价（元） 29.00 

12mth A 股价格区间（元） 9.83-30.68 

总股本（亿股） 53.49 

无限售 A 股/总股本（%） 99.9 

流通市值（亿元） 1625 

每股净资产（元） 3.42 

PBR（X） 8.48 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 立讯有限公司 45.11 

香港中央结算有限公司 3.97 

中央汇金资管 1.39 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019Q2） 

消费性电子 77.77% 

电脑互联产品及精密组件 10.41% 

通讯互联产品及精密组件 6.00% 

汽车互联产品及精密组件 4.97% 

  
 

[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 

10月21日，公司发布三季报显示，前三季度实现营收378.36亿元，

同比增长70.69%；实现归母净利润28.88亿元，同比增长74.26%；实现

扣非归母净利润27.38亿元，同比增长74.03%；单三季度实现营收

163.95亿元，同比增长62.24%；实现归母净利润13.86亿元，同比增长

66.74%；实现扣非归母净利润13.14亿元，同比增长61.86%。公司全年

归母净利润预期同比增长45%-55%。 

 事项点评 

固定资产周转率提升推动财务指标 

从三季报来看，公司前三季度毛利率 20.47%，同比微跌 0.3pct，

净利率 8.00%，同比增长 0.55pct，净资产收益率 17.08%，同比增长

4.95pct，公司固定资产周转率 3.5，上年同期为 2.9，公司净利率以及

资产周转率提升推升 ROE 同比增长；公司存货周转天数 66.22，上年

同期为 73.09，公司应收账款周转天数 77.26，上年同期 96.38，公司受

益于订单饱满，营运能力指标提升；公司资产负债率 56.93%，同比提

升 1.4pct，流动比率与速动比率分别为 1.26 和 0.83，上年同期分别为

1.28 和 0.93。 

公司消费电子业务多点开花 

公司业绩增长主要受益于消费电子业务的成长。消费电子业务在

2019 年半年报中营收占比 77.7%，具体产品包括 TWS 耳机、智能手

表相关模组、LCP 天线模组、线性马达、无线充电模组等。近两年 TWS

行业呈现快速增长的态势，以 airpods 为例，2021 年整体出货量有望

从 2019 年的 5000 万提升至 1 亿部。公司凭借在精密制造领域深刻的

理解获得 A 客户约 70%的供应份额，未来有望持续受益于行业成长。

另外，公司逐渐扩大 A 客户智能手表业务，打开系统级封装（SiP）

市场，相关业务成为明后年业绩增长重要看点之一。 

 盈利预测与估值 

由于TWS业务增长超预期，我们提高公司盈利水平预测，具体为：

2019-2021年将实现营业收入601.13亿元、800.59亿元、1039.88亿元，

同比增长分别为67.68%、33.18%和29.89%；归属于母公司股东净利润

为43.36亿元、57.91亿元和77.93亿元；EPS分别为0.81元、1.08元和1.46

元，对应PE为36X、27X和20X。未来六个月内，提高投资评级至“增

持”评级。 
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 风险提示 

（1）智能穿戴产品销量不及预期；（2）智能手机销量下滑影响业绩。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

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

营业收入 35,849.96 60,113.03 80,059.43 103,987.55 

年增长率 57.06% 67.68% 33.18% 29.89% 

归属于母公司的净利润 2722.63 4335.94  5790.58  7792.61  

年增长率 61.05% 59.26% 33.55% 34.57% 

每股收益（元） 0.66 0.81 1.08 1.46 

PER（X） 58.96  35.78  26.79  19.91  

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 3820 548 2733 1281   
营业收入 35850 60113 80059 103988 

存货 4735 9971 9738 15862   
营业成本 32776 47489 63647 82670 

应收账款及票

据 
11216 9971 9738 15862 

  
营业税金及附加 163 313 400 520 

其他 308 2906 2906 2906   
营业费用 388 781 1041 1352 

流动资产合计 23078 35261 38098 55202   
管理费用 900 5530 7285 9359 

长期股权投资 329 2906 2906 2906   
财务费用 302 612 528 492 

固定资产 9457 9500 10000 15000   
资产减值损失 204 111 111 111 

在建工程 1220 1220 1220 0   
投资收益 123 0 0 0 

无形资产 614 1066 996 927   
公允价值变动损益 -32 0 0 0 

其他 709 970 880 880   
营业利润 3294 4485 5990 8061 

非流动资产合

计 
13363 13147 13479 17181 

  
营业外收支净额 24 0 0 0 

资产总计 36441 48408 51577 72383   
利润总额 3282 5277 7047 9484 

短期借款 5664 7608 3171 7282   
所得税 469 792 1057 1423 

应付账款及票

据 
10238 17882 19917 29115 

  
净利润 2813 4485 5990 8061 

其他 108 120 120 120   
少数股东损益  150 200 269 

流动负债合计 17179 27562 25159 38468   
归属母公司股东净利润 2723 4336 5791 7793 

长期借款和应

付债券 
1499 1499 1499 1499 

  财务比率分析 

    其他 450 572 572 572   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合

计 
2588 1951 1951 1951 

  
总收入增长率 57% 68% 33% 30% 

负债合计 19767 27562 25159 38468 
  

EBITDA 增长率 65% 57% 24% 27% 

少数股东权益 1177 1326 1526 1795   
EBIT 增长率 66% 70% 30% 32% 

股东权益合计 15498 20847 26418 33915   
净利润增长率 64% 65% 34% 35% 

负债和股东权

益总计 
36441 48408 51577 72383 

   
    

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 20% 21% 21% 21% 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   
EBITDA/总收入 12% 12% 11% 11% 

净利润 2813 4485 5990 8061   
EBIT/总收入 9% 9% 9% 9% 

折旧和摊销 1156 1372 1372 1403   
净利润率 8% 7% 7% 8% 

营运资本变动 34497      
          

经营活动现金

流 
3142 398 0 0 

  
资产负债率 52% 57% 49% 53% 

 
      

流动比率 133% 138% 164% 151% 

资本支出 5156         
速动比率 86% 87% 110% 100% 

投资收益 39046 0 0 0   
          

投资活动现金

流 
-4928 -4 0 0 

  
总资产回报率（ROA） 10% 12% 14% 13% 

 
      

净资产收益率（ROE） 17% 22% 23% 24% 

股权融资 0 0 0 0 
   

    

负债变化 0 0 0 0   
EV/营业收入 4  2  2  1  

股息支出 0 0 0 0   
EV/EBITDA 28  18  14  12  

融资活动现金

流 
1453 -97 -6958 -1849 

  
PE 59  36  27  20  

净现金流 -185 -1712 2184 -1452   
PB 10  8  6  5  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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