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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019Q3） 

通行 报告日股价（元） 23.29 

12mth A 股价格区间（元） 7.50-23.65 

总股本（亿股） 6.90 

无限售 A 股/总股本（%） 98.1% 

流通市值（亿元） 158 

每股净资产（元） 3.72 

PBR（X） 6.26 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 新余昊月信息技术有限公司 28.74% 

施玉庆 2.51% 

新余子庆有余企业管理中心 1.25% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018） 

化工 89.5% 

电子 10.5% 
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最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 公司动态事项 

1月15日，公司发布一季度预告，预期期间盈利9800-13000万元，

同比增长 -11.05%-17.99%。其中，集成电路板块预计实现净利润

3,800-4,500万元，同比增长52.67%-80.80%；化工板块预计实现净利润

6,000-8,500万元，同比下滑30%-0%。 

 事项点评 

公司实现“电子+化工”双翼布局 

公司传统业务为化工品的生产销售，主要产品包括烧碱、环氧丙

烷、聚醚等。2017 年下半年，公司收购了长沙韶光及威科电子两家集

成电路企业，从 GPU、FPGA、高频材料、射频模块等领域切入电子

业务。2020 年，公司参股武汉导航院，从北斗导航领域进一步加码企

业转型。结合 2019 年业绩预告，我们预期公司 2019 年电子业务相关

利润接近 1.8 亿，业务超越化工板块。 

公司 GPU 国产化掷地有声 高频高速材料共襄 5G 盛宴 

公司目前电子领域布局主要包括“长沙韶光”以及“威科电子”

两大资产。“长沙韶光”前身为国营四四三五厂，始建于 1960 年，依

托微电子产品为国家武器装备的发展作出过突出贡献。“长沙韶光”分

别在 2014 年和 2016 年开发一代与二代图形处理芯片，2019 年 12 月，

公司分别斩获 5980 万元 GPU 订单，应用领域涵盖武器装备和党政机

关。“威科电子”业务主要包括高频材料与器件、大功率电源模块与厚

膜集成电路。“威科电子”在高频材料领域实现国产突破，相关材料与

射频器件适用于 5G 通讯设备，未来国产替代市场广阔。 

北斗三商用在即 公司精准卡位 

公司于 1 月 5 日公告以支付现金 4,000 万元参股武汉导航院

10.67%股权。武汉导航院研发带头人包括北斗导航领域泰斗刘经南院

士以及“千人计划”入选人韩绍伟。根据《国家卫星导航产业中长期

发展规划》，2020 年我国卫星导航产业规模将超过 4,000 亿，其中北斗

3 将于今年完成全球组网，北斗导航产业链将进一步快速增长。武汉

导航院研发的北斗 3 基带射频一体化芯片取得重大进展，批量化流片

后将为武汉导航院带来爆发性的业务发展机会。我们认为，公司在北

斗 3 组网完成前启动武汉导航院参股，未来不排除进一步提升控制权，

加码北斗 3 业务与自身渠道优势的协同。  
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 盈利预测与估值 

我们预期公司2019-2021年将实现营业收入39.13亿元、44.81亿元、

51.80亿元，同比增长分别为2.30%、14.50%和15.60%；归属于母公司

股东净利润为3.21亿元、4.51亿元和6.00亿元；EPS分别为0.47元、0.65

元和0.87元，对应PE为45X、32X和24X。未来六个月内，首次覆盖给

与“增持”评级。 

 风险提示 

（1）新一代 GPU 产品研发不及预期；（2）5G 民用业务开拓不及预期。 

 

 
 数据预测与估值： 

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

营业收入 3,825.35 3,913.33 4,480.77 5,179.77 

年增长率 12.48% 2.30% 14.50% 15.60% 

归属于母公司的净利润 503.31 321.09  451.25  600.96  

年增长率 96.96% -36.20% 40.54% 33.18% 

每股收益（元） 0.73 0.47 0.65 0.87 

PER（X） 29.21  45.49  32.37  24.30  

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 282 835 1258 2283   
营业收入 3825 3913 4481 5180 

存货 324 74 375 137   
营业成本 3317 2935 3316 3781 

应收账款及票

据 
627 74 375 137 

  
营业税金及附加 62 64 73 84 

其他 19 52 52 52   
营业费用 103 105 121 140 

流动资产合计 1350 1100 2498 2758   
管理费用 245 403 414 440 

长期股权投资 0 52 52 52   
财务费用 25 18 11 8 

固定资产 1324 1324 1324 1324   
资产减值损失 18 0 0 0 

在建工程 57 57 57 0   
投资收益 104 0 0 0 

无形资产 530 1337 1263 1189   
公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他 19 37 19 19   
营业利润 617 330 464 617 

非流动资产合

计 
2871 2755 2663 2532 

  
营业外收支净额 1 0 0 0 

资产总计 4222 3856 5161 5291   
利润总额 617 388 545 726 

短期借款 497 406 811 759   
所得税 100 58 82 109 

应付账款及票

据 
504 691 1177 807 

  
净利润 517 330 464 617 

其他 525 0 0 0   
少数股东损益  9 12 16 

流动负债合计 1732 1096 1988 1566   
归属母公司股东净利润 503 321 451 601 

长期借款和应

付债券 
0 0 0 0 

  财务比率分析 

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

非流动负债合

计 
24 0 0 0 

  
总收入增长率 12% 2% 15% 16% 

负债合计 1756 1096 1988 1566   
EBITDA 增长率 66% 10% 17% 16% 

少数股东权益 43 52 64 80   
EBIT 增长率 96% -39% 39% 32% 

股东权益合计 2422 2759 3173 3724   
净利润增长率 93% -36% 41% 33% 

负债和股东权

益总计 
4222 3856 5161 5291 

   
    

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 20% 26% 25% 26% 

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

净利润 517 330 464 617   
EBIT/总收入 17% 10% 12% 14% 

折旧和摊销 170 497 497 485   
净利润率 13% 8% 10% 12% 

营运资本变动 3750                

经营活动现金

流 
403 1490 0 0 

  
资产负债率 39% 28% 39% 30% 

 
      

流动比率 76% 100% 126% 176% 

资本支出 73         
速动比率 52% 89% 104% 164% 

投资收益 0 0 0 0             

投资活动现金

流 
-79 0 0 0 

  
总资产回报率（ROA） 16% 10% 11% 14% 

 
      

净资产收益率（ROE） 21% 12% 15% 16% 

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 19  16  14  11  

融资活动现金

流 
-168 -535 -48 -465 

  
PE 29  45  32  24  

净现金流 157 707 423 1025   PB 6  5  5  4  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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