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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019Q3） 

通行 报告日股价（元） 10.01 

12mth A 股价格区间（元） 3.95-10.79 

总股本（亿股） 6.95 

无限售 A 股/总股本（%） 91.6% 

流通市值（亿元） 63.78 

每股净资产（元） 3.01 

PBR（X） 3.33 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 远致富海 26.44% 

张美蓉 6.47% 

隆华汇 3.65% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

电子元器件 60.08% 

LCM 液晶显示模组 39.80% 

  

  

  
 

[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 

11月7日，公司发布《关于拟公开挂牌转让全资孙公司北海星沅股

权的提示性公告》显示，公司拟将子公司星源电子所持有的北海星沅

100%股权予以挂牌转让。 

 事项点评 

弱化 LCM 液晶模组业务 公司业务进一步聚焦电子元器件 

公司子公司星源电子于 2015 年收购北海星沅，布局大尺寸显示屏

模组，由于下游需求疲弱，北海星沅业绩持续亏损。据公司公告显示，

公司孙公司北海星沅 2018 年营收 9591.11 万元，净利润-360 万元，今

年 1-10 月营收 76.79 万元，净利润-904 万元。公司本次出售北海星沅

股权，有望持续优化公司资产结构和业务布局，聚焦电子元器件业务。 

股东变更 客户渠道协同效应有望显现 

公司于 2019 年 1 月发布权益变动公告，前大股东“动能东方”将

公司 26.44%股份通过股份协议转让给“远致富海”。根据 Wind 显示，

“远致富海”拥有深圳国资委持股，新股东将为公司业务开拓带来更

多客户渠道。我们认为，公司 LTCC 产品中涵盖巴伦滤波器、带通滤

波器等产品，应用范围涵盖 5G 基站等射频领域。在 5G 商用快速推进

和自主可控政策加持背景下，公司射频领域产品有望在新客户对接中

加速导入。 

募投项目迎来业绩兑现 

公司 2016 年发布非公募资公告，其中募投项目涵盖声表滤波器

（SAW）项目和一体成型功率电感（MPIM）项目。公司 SAW 滤波器

与中电科 26 所紧密合作，目前已经在中低端产品线实现导入，月产值

在 1000 万的体量，未来公司产品将逐步切入高价值量的高频率频段，

滤波器产线产值弹性值得关注。该项目预期 2020 年达产，满产可实现

产值 3.25 亿元。MPIM 相较于叠层、绕线产品功耗低、体积小、电磁

屏蔽效果强，符合智能终端集成度提升的技术趋势。据公司公告显示，

一体成型电感产品在苹果和三星中的渗透率高达 100%和 50%。按照

单机 20 只电感以及 0.25 元/颗的参数预测，ASP 约 5 元，智能手机端

市场空间接近 60 亿元。公司与联发科已建立起完整的手机元器件适配

体系，一体电感产品已经为摩托罗拉、华为、中兴等品牌的智能手机

终端产品供货。该项目预期 2020 年可达产，满产可实现产值 5.27 亿

元。 

 盈利预测与估值 

[Table_MainInfo]  
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由于星源电子业务业绩疲弱，我们降低公司业绩预期，具体为：

2019-2021年将实现营业收入16.73亿元、21.05亿元、24.43亿元，同比

增长分别为0.07%、25.81%和16.09%；归属于母公司股东净利润为1.49

亿元、2.48亿元和3.31亿元；EPS分别为0.22元、0.36元和0.48元，对应

PE为46X、28X和21X。未来六个月内，维持 “谨慎增持”评级。 

 风险提示 

（1）LTCC 射频器件市场导入不及预期；（2）SAW 滤波器产品结构

优化不及预期；（3）一体成型功率电感产品产能爬坡不及预期。 

 

[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 1,671.64 1,672.78 2,104.58 2,443.20 

年增长率 15.98% 0.07% 25.81% 16.09% 

归属于母公司的净利润 131.69 149.93  247.74  330.50  

年增长率 -137.50% 13.85% 65.24% 33.41% 

每股收益（元） 0.19 0.22 0.36 0.48 

PER（X） 61.44  46.42  28.09  21.06  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
 

 



   公司动态                                                       

2019 年 11 月 13 日 

 

 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 392 741 290 972   
营业收入 1672 1673 2105 2443 

存货 669 593 915 793   
营业成本 1540 1332 1592 1803 

应收账款及票

据 
687 593 915 793 

  
营业税金及附加 6 9 11 12 

其他 8 24 24 24   
营业费用 30 17 21 24 

流动资产合计 1795 1529 2162 2136   
管理费用 54 114 143 166 

长期股权投资 33 24 24 24   
财务费用 19 9 20 12 

固定资产 627 916 900 1300   
资产减值损失 15 0 0 0 

在建工程 159 159 159 0   
投资收益 0 0 0 0 

无形资产 89 423 410 396   
公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他 69 77 69 69   
营业利润 154 164 271 361 

非流动资产合

计 
1359 1607 1571 1798 

  
营业外收支净额 3 0 0 0 

资产总计 3155 3136 3732 3934   
利润总额 157 193 319 425 

短期借款 340 383 461 429   
所得税 14 29 48 64 

应付账款及票

据 
409 406 653 526 

  
净利润 142 164 271 361 

其他 86 27 27 27   
少数股东损益  14 23 31 

流动负债合计 935 895 1220 1060   
归属母公司股东净利润 132 150 248 331 

长期借款和应

付债券 
79 79 79 79 

  财务比率分析 

    其他 0 27 27 27   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合

计 
142 79 79 79 

  
总收入增长率 16% 0% 26% 16% 

负债合计 1077 895 1220 1060 
  

EBITDA 增长率 175% 35% 44% 24% 

少数股东权益 64 78 101 132   
EBIT 增长率 142% 29% 70% 29% 

股东权益合计 2014 2242 2512 2874   
净利润增长率 133% 32% 65% 33% 

负债和股东权

益总计 
3155 3136 3732 3934 

   
    

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 20% 19% 20% 24% 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   
EBITDA/总收入 14% 19% 21% 23% 

净利润 142 164 271 361   
EBIT/总收入 9% 12% 16% 18% 

折旧和摊销 78 115 115 123   
净利润率 7% 10% 13% 15% 

营运资本变动 1456      
          

经营活动现金

流 
100 1069 0 0 

  
资产负债率 31% 29% 33% 27% 

 
      

流动比率 194% 187% 189% 218% 

资本支出 244         
速动比率 114% 112% 107% 134% 

投资收益 30 0 0 0   
          

投资活动现金

流 
-355 0 0 0 

  
总资产回报率（ROA） 5% 6% 9% 11% 

 
      

净资产收益率（ROE） 6% 7% 10% 12% 

股权融资 0 0 0 0 
   

    

负债变化 0 0 0 0   
EV/营业收入 4  4  3  3  

股息支出 0 0 0 0   
EV/EBITDA 31  22  16  12  

融资活动现金

流 
349 -342 -13 -387 

  
PE 61  46  28  21  

净现金流 94 452 -450 681   
PB 3  3  3  3  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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