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三年耕耘终见收获，一朝破局本非易事 

 
 [Table_Summary]  

事件： 

东方动能以 3600 万元的挂牌价摘得北海星沅 100%股权。 

 

挂牌转让北海星沅，轻装简行。 

北海星沅系全资子公司星源电子 2015 年收购的标的，主要从事大尺寸

TFT-LCD、PDP 等显示器件的生产，彼时本次的摘牌方东方动能尚是公

司控股股东，但是星源电子近两年的表现并不尽如人意，2017 年还因

业绩未达预期计提 3.75 亿元商誉减值，北海星沅更是在 2018 年和

2019 年 1-10 月连续亏损，且亏损缺口有所扩大，东方动能亦已于 2019

年 3 月将 1.84 亿股公司股份及实际控制权协议转让给远致富海信息。

此次挂牌转让北海星沅完成，是公司优化资产和业务结构，聚焦电子

元器件业务进程中重要的一步。 

 

苦修内功恰逢国产替代东风，非公开募投项目迎来预期兑现良机。 

2016 年，公司通过非公开募集资金投资建设“基于 LTCC 基板的终端

SAW封装工艺开发和生产项目”和“MPIM和MPSM小尺寸系列电感项目”，

目前，公司 SAW 滤波器以及 MPIM 和 MPSM 系列一体成型电感均已实现

量产出货，且已开始贡献利润，未来随着设备陆续到位，产能进一步

扩张，募投项目有望成为公司业绩增长最强有力的支撑点。 

目前，全球前六的终端品牌厂商中，国内企业占据四个席位，对 SAW

滤波器等零部件的需求较为旺盛，而诸如一体成型电感等零部件，现

阶段在国内品牌厂商终端产品的电源管理模块等的渗透虽仍较低，但

正积极跟进三星和苹果的进度。与之相反的是，智能终端 SAW 滤波器

和一体成型电感的供给仍主要由外资企业主导，国内鲜有企业具备大

批量交付的能力。日本企业在全球 SAW 滤波器和一体成型电感的供给

端扮演着至关重要的角色，如村田、太阳诱电和 TDK 占据着全球 80%

以上的 SAW 滤波器市场份额，中美贸易摩擦过程中，日企虽并未明确

站队，尚未对我国的企业进行供给限制，华为今年还增加了对日系企

业的外采量，但对终端品牌厂商而言，关键零部件的国产替代诉求是

切实存在的，国内企业在实现工艺、技术和良率等方面的突破之后，

有望直接拥抱极大的国产替代红利。 

公司当前具备 5000 万只/月的 SAW 滤波器产能，明年有望提升至 1亿

只/月，一体成型电感已开始为国内一线核心智能手机客户供货，在

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 695/637 

总市值/流通(百万元) 8,760/8,028 

12 个月最高/最低(元) 12.60/5.58 
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SAW 滤波器和一体成型电感赛道上，麦捷已然位于国产替代大军的前

列。 

 

立足绕线、叠层和低温共烧陶瓷等基础工艺，静待 5G 提速。 

功率电感、射频电感和滤波器等射频相关的电子元器件中或多或少会

使用绕线、叠层和低温共烧陶瓷等基础工艺，举例而言，公司掌握的

低温共烧陶瓷（LTCC）工艺可以用于制备滤波器、双工器、耦合器和

巴伦等射频前端器件，亦可以用于制备 SAW 滤波器的封装基板。5G 基

站和终端对上述几类电子元器件需求的提升可以理解为对绕线、叠层

和低温共烧陶瓷等基础工艺需求的提升，当然，部分工艺环节需要进

行不断的升级更新以适应元器件产品的小型化、高频化等趋势。公司

作为国内绕线电感、叠层电感和 LTCC 射频元件第一梯队的供应商，对

上述几项基础工艺具备较深的理解，5G对于麦捷而言无疑是业绩成长

所需的核心推动力之一。 

 

盈利预测和投资评级：首次覆盖，给予增持评级。公司本部的新、旧

产品以及控股子公司金之川的变压器、电感器有望受益 5G建设和国产

替代贡献较好的收入和利润，星源电子 LCM 业务的收入和利润如能维

持稳定，不对公司业绩造成过分拖累，预计公司 2019-2021 年的净利

润分别为 1.45 亿、2.09 亿和 2.75 亿，当前股价对应 PE 分别为 60.30、

41.92 和 31.85 倍，鉴于公司非公开募投项目产品较大的国产替代市

场空间有望助益公司实现超预期的业绩表现，首次覆盖，给予增持评

级。 

 

风险提示：（1）5G 推进进度不及预期；（2）SAW、MPIP 等产品的扩

产进度不及预期；（3）LCM 业务造成较大的业绩拖累。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1672 1738 2121 2593 

（+/-%） 16.03 3.95 22.04 22.25 

净利润(百万元） 132 145 209 275 

（+/-%） 1.41 0.19 0.39 0.30 

摊薄每股收益(元) 0.19 0.21 0.30 0.40 

市盈率(PE) 66.41 60.30 41.92 31.85 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 721 394 536 751 934  营业收入 1,441 1,672 1,738 2,121 2,593 

应收和预付款项 573 708 621 700 736  营业成本 1,230 1,360 1,407 1,683 2,039 

存货 639 669 684 832 867  营业税金及附加 4 6 6 7 9 

其他流动资产 28 24 30 30 30  销售费用 28 30 32 39 47 

流动资产合计 1,962 1,795 1,871 2,314 2,567  管理费用 128 110 110 119 149 

长期股权投资 0 33 33 33 33  财务费用 11 19 12 20 16 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 404 15 10 9 7 

固定资产 448 627 666 685 693  投资收益 0 0 0 0 0 

在建工程 176 159 153 156 162  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 444 437 423 410 396  营业利润 (344) 154 187 270 351 

长期待摊费用 15 15 8 0 0  其他非经营损益 (2) 3 13 9 11 

其他非流动资产 64 89 98 102 110  利润总额 (346) 157 200 279 362 

资产总计 3,109 3,155 3,252 3,700 3,962  所得税 5 14 30 42 54 

短期借款 442 340 290 267 232  净利润 (351) 142 170 237 308 

应付和预收款项 542 506 441 670 656  少数股东损益 1 11 25 28 33 

长期借款 50 79 79 79 79  归母股东净利润 (351) 132 145 209 275 

其他负债 139 152 194 199 202        

负债合计 1,172 1,077 1,004 1,215 1,170  预测指标      

股本 694 695 695 695 695   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 1,247 1,245 1,245 1,245 1,245  毛利率 0.15 0.19 0.19 0.21 0.21 

留存收益 (58) 74 219 427 702  销售净利率 (0.24) 0.09 0.10 0.11 0.12 

归母公司股东权益 1,884 2,014 2,159 2,367 2,642  销售收入增长率 (0.15) 0.16 0.04 0.22 0.22 

少数股东权益 53 64 89 117 150  EBIT 增长率 (2.80) 1.50 0.21 0.35 0.27 

股东权益合计 1,937 2,078 2,248 2,484 2,792  净利润增长率 (3.29) 1.41 0.19 0.39 0.30 

负债和股东权益 3,109 3,155 3,252 3,700 3,962  ROE (0.19) 0.07 0.07 0.09 0.10 

       ROA (0.11) 0.06 0.06 0.08 0.09 

现金流量表(百万）       ROIC (0.22) 0.09 0.08 0.11 0.14 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) (0.51) 0.19 0.21 0.30 0.40 

经营性现金流 190 101 318 402 385  PE(X) (24.90
) 

66.41 60.30 41.92 31.85 

投资性现金流 (323) (355) (116) (159) (168)  PB(X) 4.64 4.34 4.05 3.69 3.31 

融资性现金流 (733) 349 (61) (28) (34)  PS(X) 6.07 5.23 5.03 4.12 3.37 

现金增加额 (867) 95 142 215 183  EV/EBITDA(X) (29.77
) 

35.10 25.42 19.72 16.11 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 
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