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主要数据 

2019年 10月 25日 

收盘价(元) 46.68  

总市值（亿元） 142.96  

总股本(亿股) 3.06  

流通股本(亿股) 0.95  

ROE（TTM） 21.14% 

12 月最高价(元) 50.85  

12 月最低价(元) 21.16 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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事件：公司发布了2019年三季报。公司2019年前三季度实现营业收入16.75亿

元，同比增长84.72%，实现归母净利润2.59亿元，同比增长115.08%。 

点评： 

◼ Q3扣非后净利润创历史新高。公司此前预计今年前三季度实现归母净利

润2.50亿元至2.65亿元，同比增长107%至120%，实际归母净利润为2.59亿

元，同比增长115.08%，处于预告区间中枢偏上位置。分季度来看，公司

Q3实现营收7.65亿元，同比增长115.68%，实现归母净利润1.04亿元，同比

增长104.82%，实现扣非后净利润0.93亿元，同比增长86.71%，单季扣非后

净利润创历史新高。受益公司前期布局产品放量增长带动盈利能力提升，

公司今年前三季度扣非后净利润逐季攀升，分别为0.37、0.66和0.93亿元，

同比增速分别为66.26%、79.17%和86.71%。 

◼ 多项赛道卡位5G，公司业务成长可期。公司深耕电磁屏蔽、导热领域多年，

从电子辅料产品生产商逐步成长为电磁屏蔽/导热领域一体化解决方案提

供商。电磁屏蔽及导热材料是5G重要的上游组件，有望充分受益5G建设大

机遇，预计市场规模将迎来扩张。公司在电磁屏蔽、导热、基站天线及防

护器件等多项赛道均具有良好卡位，成长空间值得期待。 

电磁屏蔽材料及器件：公司电磁屏蔽材料及器件业务主要产品包括导电塑

料器件、导电硅胶、导电布衬垫、金属屏蔽器件和吸波器件等。5G网络波

长相比4G更短，为满足网络覆盖要求，5G时代基站采用大规模组网的建设

方式，预计基站数量将实现同比大幅提升，有效带动电磁屏蔽器件实现数

量增长；智能手机功能结构件增多导致内部空间趋于拥挤，对手机内部的

屏蔽材料和屏蔽器件提出更高要求。公司此前竞争对手主要来自国外厂

商，因本土化采购增多国内需求正迅速增加，目前此类业务正处于快速发

展阶段，Q4业绩贡献有望进一步提升。 

导热材料及器件：公司导热材料及器件业务主要产品包括导热界面器件、

石墨片、导热石墨膜、散热模组和半固态压铸产品等。公司在热管理市场

拥有良好布局，既可提供单个散热器件，也可与下游客户共同设计完整散

热方案，提供整个散热模组。5G上游基站和下游手机功耗均明显增大，对

散热诉求明显提升，公司散热业务迎来增量机遇。公司通过收购昆山品岱

和苏州格优不断完善热管理市场布局，目前客户已覆盖通讯设备、消费电

子、新能源汽车等多个行业。 

基站天线及相关器件：公司中报对原有业务进行重分类，将基站天线相关

器件业务单独列示，产品包括基站天线、一体化天线振子、天线罩等。公

司从2012开始研发天线振子，并通过与基站主流设备商紧密合作，采用“改
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性塑料+选择性电镀”工艺创新开发出全新一代塑料天线振子，在技术、

专利和认证三大门槛提前占据先发地位，并获得华为、诺基亚等主流设备

厂商认可。公司一体化天线振子采用PEP工艺，适合电镀面积大的情形，

已于今年7月开始批量交货。为满足下游客户需求，公司于今年7月发布非

公开发行预案，筹划扩充天线振子产能。据工信部数据，截至今年9月底

三大运营商已在全国开通5G基站8万余座，预计年底将开通超过13万座，

建设进度远超年初预期。随着公司5G基站建设加速推进，公司基站天线业

务有望实现高速增长，进一步提振公司业绩。 

◼ 盈利预测与投资建议。受益国内5G建设进程提速，公司Q3经营数据靓丽，

继续看好全年表现。预计公司2019-2020年EPS分别为1.16元和1.55元，对

应PE分别为40倍和30倍，维持“谨慎推荐”评级。 

◼ 风险提示：5G推进不如预期、产品价格下跌。 
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2019/10/27） 

科目（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 1,325.76  2,490.00  3,360.00  4,370.00  

营业总成本 1,152.38  2,091.00  2,827.00  3,688.00  

营业成本 915.63  1,680.00  2,260.00  2,950.00  

营业税金及附加 9.98  18.00  24.00  31.00  

销售费用 48.43  90.00  115.00  150.00  

管理费用 103.58  180.00  260.00  340.00  

研发费用 68.22  120.00  168.00  220.00  

财务费用 -8.77  -12.00  -15.00  -18.00  

资产减值损失 15.30  15.00  15.00  15.00  

其他经营收益 18.20  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.01  0.00  0.00  0.00  

其他收益 18.19  0.00  0.00  0.00  

营业利润 191.59  399.00  533.00  682.00  

加 营业外收入 0.02  0.00  0.00  0.00  

减 营业外支出 2.26  0.00  0.00  0.00  

利润总额 189.34  399.00  533.00  682.00  

减 所得税 23.31  43.00  58.00  74.00  

净利润 166.03  356.00  475.00  608.00  

减 少数股东损益 3.57  0.00  0.00  0.00  

归母公司所有者的净利润 162.46  356.00  475.00  608.00  

基本每股收益(元) 0.53  1.16  1.55  1.99  

PE（倍） 88.00  40.16  30.10  23.51  

数据来源：wind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 
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