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[Table_Quote] 市场表现 

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -5.0 -3.6 -10.3 

相对涨幅（%） -6.5 -6.8 -11.8 
资料来源：德邦研究所 
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下半年有望改善》2019.09.02 

 
 

[Table_Title] 

三季报低于预期，业绩拐点即将出现 
三环集团(300408)  
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2019 年三季度报告。公司发布 2019 年三季度报告，实现营业收入 19.97

亿元，同比下降 29.58%；实现归属于上市公司股东的净利润 6.67 亿元，同比下

降 28.38%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 6.14 亿元，

同比下降 29.48%；基本每股收益为 0.39 元。 

 受行业因素影响，公司业绩承压。公司三季度单季营收 6.35 亿元，同比下滑

40.09%，归母净利润 1.99 亿元，同比下滑 47.76%。公司业绩下滑幅度较大的原

因有以下几点：1、MLCC、基片等产品价格下滑导致电子元件材料收入和利润大

幅下滑；2、今年发布陶瓷后盖机型较少，陶瓷后盖出货不及预期，同时指纹盖板

出货量同比大幅下滑。 

 MLCC 价格趋势有所好转，陶瓷后盖前景看好。MLCC 经过大幅涨价后，各大厂

商扩充产能，由于下游需求疲软，MLCC 开始大幅降价去库存，目前 MLCC 原厂

库存已经恢复到相对低点。近期部分台系厂商已经开始尝试涨价，部分型号涨价

幅度较高。我们认为 MLCC 降价已到尾声，Q4 及明年公司 MLCC 和基片业务有

望好转。目前手机厂商重点放在 5G 手机的研发和发布，对于陶瓷后盖的推广不及

预期，我们认为随着陶瓷后盖成本的进一步降低，以及明年 5G 手机的密集发布，

陶瓷后盖依然是中高端手机差异化竞争的重要方向，我们依旧看好陶瓷后盖的前

景。 

 技术优势明显，国产替代趋势不变。公司前三季度研发费用 1.29 亿，略高于去年

同期。在收入大幅降低的情况下，公司依然保持较高的研发投入，长期成长可期。

预计到 2021 年全球先进陶瓷市场将超过千亿美元，市场巨大，先进陶瓷目前依然

被日本、美国、欧洲企业占据。尤其是电子陶瓷相关产品，国产化率依然较低，

替代空间巨大。公司在先进陶瓷材料领域已经深耕了近半个世纪，能够独立完成

从原材料到成品的生产全过程。公司在 MLCC、氮化铝基板、陶瓷封装基板、陶

瓷劈刀等业务上已经有了较长时间的布局，未来有望实现快速发展。 

 投资建议：考虑到元器件价格下滑，终端需求不及预期，我们下调对公司的盈利

预测，将 2019-2020 年 EPS 从 0.71、0.85、1.02 元调整至 0.54、0.62 和 0.74

元，对应 PE 为 34.8、30.2 和 25.4 倍。考虑到今年是公司的业绩低点，且目前已

到四季度，我们采用 2020 年业绩给公司估值，我们认为公司合理估值水平为对应

2020 年 30-35 倍，对应目标价 18.64-21.75 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：产品价格下降的风险；陶瓷后盖渗透率不及预期。 

 

[Table_Base] 股票数据 
  

  

总股本(百万) 1,743.16 

流通 A 股(百万) 1,743.16 

52 周内股价区间(元) 23.84-14.95 

总市值(百万) 33,242.12 

总资产(百万) 8,296.25 

每股净资产(元) 4.19 

资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 主要财务数据及预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3130 3750 2843 3404 4153 

（+/-）YoY（%） 8.4 19.8 -24.2 19.7 22.0 

净利润（百万元） 1083 1319 939 1083 1290 

（+/-）YoY（%） 2.3 21.7 -28.8 15.4 19.0 

全面摊薄 EPS（元） 0.62 0.76 0.54 0.62 0.74 

毛利率（%） 48.6 54.2 50.1 49.6 49.3 

净资产收益率（%） 18.4 18.9 12.5 13.3 14.3 
资料来源：公司年报（2017-2018），德邦证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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[Table_Page] 公司研究•三环集团(300408) 

 
财务报表分析和预测 

[Table_FinanceDetail] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 3750 2843 3404 4153 

每股收益 0.76 0.54 0.62 0.74  营业成本 1718 1418 1715 2104 

每股净资产 4.01 4.30 4.67 5.16  毛利率% 54.2 50.1 49.6 49.3 

每股经营现金流 0.88 0.94 0.68 0.80  营业税金及附加 41 31 37 45 

每股股利 0.20 0.25 0.25 0.25  营业税金率% 1.1 1.1 1.1 1.1 

价值评估（倍）      营业费用 60 46 54 66 

P/E 22.37 34.83 30.19 25.36  营业费用率% 1.6 1.6 1.6 1.6 

P/B 4.22 4.37 4.02 3.64  管理费用 290 199 238 291 

P/S 8.72 11.50 9.61 7.87  管理费用率% 7.7 7.0 7.0 7.0 

EV/EBITDA 16.89 24.89 20.85 17.08  研发费用 161 171 204 249 

股息率% 1.2 1.3 1.3 1.3  研发费用率% 4.3 6.0 6.0 6.0 

盈利能力指标（%）      EBIT 1480 979 1154 1397 

毛利率 54.2 50.1 49.6 49.3  财务费用 17 5 0 -6 

净利润率 35.2 33.0 31.8 31.1  财务费用率% 0.5 0.2 0.0 -0.1 

净资产收益率 18.9 12.5 13.3 14.3  资产减值损失 11 -8 9 11 

资产回报率 15.5 10.5 11.2 12.1  投资收益 32 70 60 50 

投资回报率 19.7 13.5 15.1 17.3  营业利润 1545 1098 1267 1509 

盈利增长（%）      营业外收支 8 8 9 10 

营业收入增长率 19.8 -24.2 19.7 22.0  利润总额 1553 1106 1276 1519 

EBIT 增长率 29.3 -33.8 17.9 21.0  EBITDA 1711 1260 1490 1789 

净利润增长率 21.7 -28.8 15.4 19.0  所得税 230 163 189 225 

偿债能力指标      有效所得税率% 14.8 14.8 14.8 14.8 

资产负债率% 17.3 15.9 15.3 15.5  少数股东损益 5 3 4 5 

流动比率 5.0 6.0 5.6 5.6  归属母公司所有者净利润 1319 939 1083 1290 

速动比率 4.4 5.4 5.1 5.1       

现金比率 0.9 1.9 1.8 2.0  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

经营效率指标      货币资金 929 1772 1968 2467 

应收帐款周转天数 151.5 152.7 157.2 154.7  应收款项 1547 1189 1465 1760 

存货周转天数 141.1 131.6 113.7 105.8  存货 687 511 534 610 

总资产周转率 0.5 0.3 0.4 0.4  其它流动资产 2237 2138 2164 2195 

固定资产周转率 2.2 1.4 1.6 1.8  流动资产合计 5400 5611 6131 7032 

      长期股权投资 102 102 102 103 

      固定资产 1921 2101 2251 2360 

      在建工程 340 390 415 425 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  无形资产 279 297 314 329 

净利润 1319 939 1083 1290  非流动资产合计 3087 3334 3527 3661 

少数股东损益 5 3 4 5  资产总计 8487 8945 9658 10693 

非现金支出 242 272 344 403  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -14 -77 -68 -62  应付账款 246 265 321 394 

营运资金变动 -12 508 -181 -234  预收账款 8 7 8 10 

经营活动现金流 1539 1646 1183 1402  其它流动负债 817 665 759 861 

资产 -713 -520 -519 -516  流动负债合计 1072 937 1088 1264 

投资 -139 -2 -2 -3  长期借款 0 90 0 0 

其他 104 72 62 52  其它长期负债 393 393 393 393 

投资活动现金流 -749 -450 -459 -467  非流动负债合计 393 483 393 393 

债权募资 0 0 0 0  负债总计 1464 1420 1480 1657 

股权募资 22 -3 0 0  实收资本 1743 1743 1743 1743 

其他 -356 -350 -529 -436  普通股股东权益 6992 7491 8139 8993 

融资活动现金流 -333 -352 -529 -436  少数股东权益 31 34 38 43 

现金净流量 457 843 195 499  负债和所有者权益合计 8487 8945 9658 10693 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2019-10-30 

资料来源：公司年报（2018），德邦证券研究所 
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[Table_Page] 公司研究•三环集团(300408) 

 

信息披露 

分析师声明 

[Table_ AnalystNotice] 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 
1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以德邦综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

[Table_LegalDisclaimer] 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


