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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

蓝宝石行业承压表现欠佳，压电晶体与专用装备砥砺前行 

 
 [Table_Summary]  

事件：天通股份于 2020 年 4 月 17 日晚间发布 2019 年年度报告，公司

2019 年实现营业收入 27.80 亿，同比增长 6.50%；实现营业利润 2.01

亿元，同比下滑 35.98%，实现归属于上市公司股东的净利润 1.62 亿，

同比下滑 44.08%。 

蓝宝石行业承压是 2019 年表现欠佳的直接原因。从年报数据来看，

公司 2019 年业绩下与蓝宝石相关领域的欠佳表现密不可分，蓝宝石材

料制造 2019 年实现营业收入 3.52 亿，同比下滑 36.74%，毛利率是

27.99%，比去年减少了 11.31 个百分点。蓝宝石领域收入与利润都大

幅下滑的直接原因还是受主要下游 LED 板块颓唐的影响。 

2019 年由于中美贸易战影响加深及全球新兴市场需求疲软，导致照

明，背光等大宗需求明显衰退，而新兴应用增长乏力，导致 LED 行业

下游需求明显下滑，因而中国本土 LED 芯片厂商的收入规模普遍大幅

下跌，LED 芯片行业在 2Q19 出现了历史上的首次全行业主要厂商加权

平均净利润亏损 4%的现象，而扣去非经常性利润的真实加权平均利润

率为-10%。2018-2019 年 LED 芯片价格持续下跌，但是主要厂商的库

存却持续走高，真实的库存去化压力和行业红海竞争令 LED 芯片厂自

顾尚且不暇，作为上游衬底材料的蓝宝石所面临的价格压力可见一斑。 

当然，站在当前的维度，分析现状和后续展望远比回首过往重要，2020

在年初疫情的影响下，全球的宏观经济需求进一步被遏制，LED 行业

亦不例外，蓝宝石的下游需求可能整个上半年都是死水微澜，不过疫

情的影响某种层面可能会加速下游 LED 行业的出清。对于天通的蓝宝

石相关业务来说，唯有在逆境中静观其变并苦修内功，同时拓展更多

的行业需求出口。 

压电晶体材料快速成长，是重要的新维度成长点。谈到新的行业需求

出口，公司近几年逐步推出的压电晶体成长值得关注。如公司在年报

中所提及，“通过强化技术研发和提升产线自动化能力，加快产品在

新应用市场的推进”等等，应用于声表面波滤波器领域的压电晶体材

料，就是天通在晶体材料领域非常成功的拓展，2019 年销售收入实现

同比翻番以上成长。 

公司主要产品包括钽酸锂和铌酸锂，下游主要应用于声表滤波器等射

频领域，目前全球声表器件每年的需求约数百亿只，其中 90%使用了

LN、LT 晶体材料。在这一全球市场中，日本制造商占有 95%以上的份

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 997/997 

总市值/流通(百万元) 7,554/7,554 

12 个月最高/最低(元) 10.81/5.77 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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额，国产化缺口明显。受中美贸易争端、实体名单所带来的供应链本

土化需求及 5G终端内高频段、多频率、多器件应用趋势的影响，国内

市场增长空间非常明确。 

专用装备保持正向增长，仍是天通最为本质的竞争核心。专用装备制

造领域本期实现销售收入 1.26 亿元，较上年同期增加 17.00%，毛利

率增加 0.52 个百分点。主要增量来源于环保设备、研磨设备订单产销

量的大幅增长。在去年公司年报点评中我们已经提及晶体、各类半导

体材料的前道切磨抛设备将是这几年成长的重要看点。这个方向天通

耕耘已久，在蓝宝石和压电晶体材料领域其实都有应用，2018 年公司

通过控股日进精密以进一步对半导体领域设备制造能力进行补强，并

很快在前述市场上取得明确订单，公司长晶、加工、切磨抛设备一体

化供给的产业布局业已形成。考虑到近年来第三、四代半导体诸如

GaN、SiC 等产品在快充、新能源等领域的新型应用开始逐渐起量，未

来这一领域的前道制程将会是天通股份的重要成长依托。 

盈利预测和投资评级：予以公司增持评级。考虑到今年上半年的疫情

影响，我们判断天通股份在蓝宝石等材料端短期仍有一定程度压力，

但压电晶体和专用装备，尤其是切磨抛等在半导体前道制程领域专用

设备的产销两旺，对于今年的预期以及整体成长还是有相当明确的助

益，从当下情况判断，疫情只是公司成长前行中的一个小插曲，并不

会改变整体趋势的方向，持续成长是公司在高端装备和电子材料领域

专注耕耘的最好回馈，而在这条国产化替代的最好赛道上，天通还将

持续前行，预估公司 2020-2022 年将分别实现净利润 2.15 亿、2.68

亿、3.31 亿元，对应 2020-2022 年 PE 35.15、28.19、22.85 倍，予

以公司增持评级。 

风险提示：（1）LED 行业出清速度慢于预期导致公司蓝宝石业务恢复

受阻；（2）疫情影响国内电子产品整体销售，公司磁性、蓝宝石、压

电晶体等多种材料需求被遏制；（3）疫情引起全球经济下滑，使得半

导体投资进度不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2780 3108 3910 4813 

（+/-%） 6.51 11.80 25.80 23.09 

净利润(百万元） 162 215 268 331 

（+/-%） (42.30) 31.50 26.00 22.90 

摊薄每股收益(元) 0.16 0.22 0.27 0.33 

市盈率(PE) 46.51 35.15 28.19 22.85 

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）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 749 682 851 558 445  营业收入 2,610 2,780 3,108 3,910 4,813 

应收和预付款项 989 1,329 1,262 1,997 2,014  营业成本 1,851 2,104 2,346 2,946 3,618 

存货 632 899 948 1,009 1,395  营业税金及附加 22 18 23 27 31 

其他流动资产 144 150 154 156 167  销售费用 62 64 103 131 154 

流动资产合计 2,514 3,059 3,216 3,721 4,021  管理费用 173 190 224 304 368 

长期股权投资 313 301 333 362 397  财务费用 30 42 40 43 47 

投资性房地产 23 23 23 23 23  资产减值损失 61 (42) 35 55 82 

固定资产 2,113 2,189 2,369 2,571 2,692  投资收益 6 44 32 29 35 

在建工程 249 238 312 287 280  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 299 286 286 286 286  营业利润 303 202 259 313 404 

长期待摊费用 9 26 29 13 14  其他非经营损益 11 (5) (5) 9 (8) 

其他非流动资产 420 597 437 451 481  利润总额 314 197 254 322 396 

资产总计 5,939 6,719 7,004 7,713 8,193  所得税 23 30 33 44 54 

短期借款 751 919 975 926 991  净利润 290 168 221 278 342 

应付和预收款项 932 1,160 1,096 1,660 1,644  少数股东损益 7 5 6 10 11 

长期借款 0 70 70 70 70  归母股东净利润 284 162 215 268 331 

其他负债 391 428 501 417 506        

负债合计 2,074 2,577 2,642 3,073 3,212  预测指标      

股本 997 997 997 997 997   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 2,403 2,378 2,378 2,378 2,378  毛利率 29.1% 24.3% 24.5% 24.7% 24.8% 

留存收益 427 692 907 1,175 1,505  销售净利率 11.1% 6.0% 7.1% 7.1% 7.1% 

归母公司股东权益 3,827 4,067 4,282 4,550 4,880  销售收入增长率 19.8% 6.5% 11.8% 25.8% 23.1% 

少数股东权益 38 74 80 90 101  EBIT 增长率 89.4% (31.0%) 22.9% 23.9% 21.9% 

股东权益合计 3,865 4,141 4,362 4,640 4,981  净利润增长率 81.8% (42.3%) 31.5% 26.0% 22.9% 

负债和股东权益 5,939 6,719 7,004 7,713 8,193  ROE 0.07 0.04 0.05 0.06 0.07 

       ROA 0.06 0.04 0.04 0.05 0.05 

现金流量表(百万）       ROIC 0.10 0.05 0.05 0.06 0.07 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.28 0.16 0.22 0.27 0.33 

经营性现金流 93 (88) 337 98 163  PE(X) 26.64 46.51 35.15 28.19 22.85 

投资性现金流 (335) (215) (197) (318) (341)  PB(X) 1.97 1.86 1.76 1.66 1.55 

融资性现金流 159 160 31 (74) 65  PS(X) 2.89 2.72 2.43 1.93 1.57 

现金增加额 (81) (144) 170 (293) (113)  EV/EBITDA(X) 12.99 16.45 23.71 18.55 15.85 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
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； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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