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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019） 

通行 报告日股价（元） 28.66 

12mth A股价格区间（元） 18.84-41.31 

总股本（亿股） 3.31 

无限售 A股/总股本（%） 64.5% 

流通市值（亿元） 60.68 

每股净资产（元） 6.65 

PBR（X） 4.31 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019） 

通行 张建辉 9.29% 

丁然 8.69% 

龚晖 8.23% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019） 

智能终端应用处理 67.43% 

智能电源管理芯片 11.13% 

无线通信模组 9.29% 
 

[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 

公司4月2日发布2019年年报，报告披露公司期间营业收入14.63

亿元，同比增长7.23%；实现扣非归母净利润0.86亿元，同比增长

60.51%；实现归母净利润1.35亿元，同比增长13.97%。 

 事项点评 

公司研发费用收敛 汽车电子与智能终端迎来业绩释放 

公司产品包括智能终端应用处理芯片、智能电源管理芯片、无线

通讯模组及其他产品，营收占比分别为 67.34%、11.13%、9.29%、

12.24%，产品应用涵盖汽车电子、智能音箱、高清机顶盒、智能家居

等方向。公司智能终端处理器芯片营收 9.85亿元，同比增长 17.49%，

营收占比提升 5.88pct，业务增长主要得益于智能音箱、汽车电子等业

务成长。从盈利能力来看，公司 2019年综合毛利率为 32.31%，相较

于 2018年同比下跌 1.9pct，毛利率下跌主要系公司平板类业务受到海

外业务影响。公司净利率 9.05%，同比上升 1.2pct，公司净利率提升

主要系研发费用和销售费用下降。公司 2019年研发费用 2.95亿元，

上年同期 3.12亿元，研发费用收敛主要系公司汽车电子和智能终端产

品从研发阶段转入商用。从营运能力来看，公司存货周转天数和应收

账款周转天数分别为 157 和 12，上年同期分别为 140 和 14，公司营

运能力维持稳健。 

公司平板业务有望触底反弹  

公司 2012-2013年业务迎来增长迅猛，主要受益于平板电脑产业

的快速崛起，但由于智能手机产业的竞争和冲击，公司该业务进入数

年调整期，公司业务布局逐步向智能终端和汽车电子侧重。2019国际

贸易扰动加速公司平板业务触底，结合疫情防治带来在线网课的需

求，公司平板业务有望迎来触底反弹。 

关注汽车电子与智能家居业务成长 

公司车载芯片是国内通过车规级 AEC-Q100认证的稀缺标的，是

后装市场头部供应商，并已经切入 C车企前装市场。在集成电路产业

国产替代加速背景下，公司车载芯片业务开拓有望获得政策助推。在

智能家居领域，公司智能音箱产品与 BATJ等企业已有合作，2019年

出货量达到千万量级；公司智能家居产品公司与美的等家电巨头形成

良好合作，产品应用包括图像识别和语音识别，智能家居产业的发展

带来公司相关业务成长。公司智能机顶盒业务主要与互联网公司合

作，市场份额稳定。随着未来 4K、8K高清视频产业的发展，公司在

智能大视频、超高清应用的前期布局将会发挥积极作用。 
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 盈利预测与估值 

我们预期公司 2020-2022年实现营业收入 16.09亿元、18.52亿元、

22.22 亿元，同比增长分别为 9.94%、15.10%和 20.00%；归属于母公

司股东净利润为 1.63 亿元、2.21 亿元和 3.00 亿元，同比增长分别为

20.90%、36.05%和 35.34%；EPS分别为 0.49元、0.67元和 0.91元，

对应 PE 为 58X、43X 和 32X。未来六个月内，首次覆盖给与“增持”

评级。 

 盈利预测与估值 

（1）疫情防控影响全球经济大幅波动；（2）汽车电子及智能家居产

业推广不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12月 31日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,463.36 1,608.79 1,851.79 2,222.15 

年增长率 7.23% 9.94% 15.10% 20.00% 

归属于母公司的净利润 134.63 162.77  221.45  299.71  

年增长率 13.97% 20.90% 36.05% 35.34% 

每股收益（元） 0.41 0.49 0.67 0.91 

PER（X） 107.18  58.21  42.79  31.61  

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 2019 2020E 2021E 2022E   
指标 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1700 1683 1884 2078   
营业收入 1463 1609 1852 2222 

存货 412 450 521 650   
营业成本 1388 1145 1291 1556 

应收账款及票

据 
48 450 521 650 

  
营业税金及附加 7 7 8 10 

其他 0 19 19 19   
营业费用 36 40 45 55 

流动资产合计 2180 2256 2497 2886   
管理费用 78 273 311 333 

长期股权投资 0 19 19 19   
财务费用 -45 -36 -40 -44 

固定资产 138 290 290 290   
资产减值损失 -31 21 21 21 

在建工程 0 0 0 0   
投资收益 11 0 0 0 

无形资产 79 79 79 79   
公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他 0 0 0 0   
营业利润 132 159 216 292 

非流动资产合

计 
388 370 369 369 

  
营业外收支净额 0 0 0 0 

资产总计 2568 2626 2866 3255   
利润总额 132 159 216 292 

短期借款 71 14 35 42   
所得税 -1 0 0 0 

应付账款及票

据 
157 253 257 347 

  
净利润 132 159 216 292 

其他 27 0 0 0   
少数股东损益  -4 -6 -8 

流动负债合计 348 267 292 389   
归属母公司股东净利润 135 163 221 300 

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 2019 2020E 2021E 2022E 

非流动负债合

计 
20 0 0 0 

  
总收入增长率 7% 10% 15% 20% 

负债合计 368 267 292 389   
EBITDA增长率 33% 8% 43% 41% 

少数股东权益 0 -4 -10 -17   
EBIT增长率 312% 196% 43% 41% 

股东权益合计 2200 2359 2574 2867   
净利润增长率 78% 84% 36% 35% 

负债和股东权

益总计 
2568 2626 2866 3255 

   
    

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 23% 33% 29% 30% 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   
EBITDA/总收入 8% 8% 10% 11% 

净利润 132 159 216 292   
EBIT/总收入 3% 8% 10% 11% 

折旧和摊销 73 0 0 0   
净利润率 6% 10% 12% 13% 

营运资本变动 1817                

经营活动现金

流 
365 164 0 0 

  
资产负债率 12% 10% 10% 12% 

 
      

流动比率 761% 844% 856% 742% 

资本支出 62         
速动比率 605% 669% 671% 570% 

投资收益 245 0 0 0             

投资活动现金

流 
127 0 0 0 

  
总资产回报率（ROA） 2% 5% 6% 8% 

 
      

净资产收益率（ROE） 4% 7% 9% 10% 

股权融资 0 0 0 0    
    

负债变化 0 0 0 0   
EV/营业收入 5  5  4  3  

股息支出 0 0 0 0   EV/EBITDA 69  63  43  30  

融资活动现金

流 
-119 -36 39 29 

  
PE 107  58  43  32  

净现金流 378 64 202 194   PB 4  4  4  3  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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