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1 业绩符合预期，5G 驱动拐点将至 

2 业绩符合预期，毛利率有所提升 

3 业绩符合预期，静待 5G 拐点到来 

4 Q1 业绩预告超预期，通信连接器

业务迎拐点 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 1,388  1,623  3,152  3,761  4,716  

增长率 yoy% 14.21% 16.93% 94.27% 19.32% 25.39% 

净利润 78  44  198  275  365  

增长率 yoy% -17.28% -43.50% 351.62% 38.48% 32.91% 

每股收益（元） 0.46  0.26  1.16  1.61  2.14  

       

净资产收益率 6.92% 3.83% 4.83% 6.27% 5.27% 

P/E 67.05  118.68  26.28  18.98  14.28  

PEG 1.22  0.77  0.93  0.35  0.09  

P/B 4.64  4.55  1.27  1.19  0.75  

投资要点 
 公司公告：公司公告：公司发布 2019 年年报，2019 年实现营业收入 16.23

亿元，同比增长 16.93%，实现归母净利润 0.44 亿元，同比下降 43.5%。 

 业绩符合预期，营收稳定增长，毛利率有所提升。公司 2019 年实现营收 16.
23 亿元，同比增长 16.93%，实现归母净利润 0.44 亿元，同比下降 43.5%，
综合毛利率达 25.33%，同比提升 0.59pct。其中，2019 Q4 实现营收 5.9 亿
元，同比增长 50.61%，亏损 0.05 亿元，同比下降 130.89%。 四季度业绩大
幅下滑的主要原因是考虑到部分新设子公司为了尽早进入客户供应链，采取了
低价的竞争策略，以及部分子公司受疫情影响降价预期明确，故对存货计提了
存货跌价准备 2495 万。费用端看，2019 年销售费用、管理费用、财务费用、
研发费用分别为 0.82 亿元、0.92 亿元、0.12 亿元、1.45 亿元，同比分别增长
12.47%、30.82%、290.01%、72.2%。公司持续加大对 5G、6G 和光模块的
研发投入，对于高速连接器、光互联产品及相关连接器组件产品研发推进顺利，
由于研发项目的增加及职工薪酬的增加致使相关费用有所增长，同时公司研发
投入全部费用化，随着相关技术不断成熟落地，未来有望释放新的业绩增长空
间。 

 5G 与云计算双重驱动，通讯连接器行业景气度向上。5G 时代引领社会从人联
网络转变成物联网络，物与物的大范围连接将迎来爆发，连接数的增长引发数
据流量的激增，驱动通讯设备网口数量的需求大幅提升。一季度高层密集出台
政策强调 5G 与大数据中心相关的新基建，工信部和运营商调研建设实施方案
并明确年内提前完成原定 5G 建设计划，同时疫情催生在线生活新变化，数字
经济已经起量。分产品来看，2019 年公司通讯连接器、消费电子连接器、其
他连接器及组件产品、太阳能支架分别实现营收 8.35 亿元、2.92 亿元、2.65
亿元、1.51 亿元，毛利率分别为 29.45%、22.49%、19.96%、16.4%，分别
变动 2.58pct、0.47pct、-0.38pct。随着 5G 及云基础设施建设的不断推进，公
司前瞻性布局 5G 产品，具有较高毛利率的高端 5G 连接器销售收入实现快速
增长，产品结构得以优化，公司业绩有望迎来拐点。 

 收购意华新能源，外延扩张增添新动力。公司自 2010 年起，以连接器为核心
先后收购或设立在通讯、消费电子和汽车等领域的公司，已建立起以通讯连接
器为核心，以消费电子连接器为重要构成，以汽车等其他连接器为延伸的战略
发展布局，同时公司于 2019 年 12 月收购乐清意华新能源科技有限公司，子
公司意华新能源成立于 2015 年，主要从事光伏跟踪支架的制造与销售，2019
-2021 年业绩承诺分别不低于 0.65 亿元、0.75 亿元、0.85 亿元。我们认为，
伴随着汽车电子化程度的提高，与新能源汽车的普及，汽车连接器将实现量价
齐升，同时此次收购有助于进一步公司综合实力，丰富业务类型，提供新的利
润增长点。 

 投资建议：意华股份是国内通讯连接器领域龙头，产品涵盖通讯、消费电子、
汽车、新能源等领域，我们认为，5G 时代产品升级换代，通讯连接器有望出
现量价齐升，同时，公司外延并购汽车连接器领域和光伏追踪器领域，将为公
司业绩增长带来新空间。我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为 1.98 亿元/
2.75 亿元/3.65 亿元，EPS 分别为 1.16 元/1.61 元/2.14 元，维持“买入”评
级。 

 风险提示事件：连接器市场竞争加剧的风险；国际贸易冲突导致产业链格局不
稳定的风险；市场系统性风险 
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图表 1：意华股份三大财务报表预测（单位：百万元） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

  

2020年5月29日
利润表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E
营业收入 1,387.7      1,622.5      3,152.1      3,761.0      4,715.9      成长性
减:营业成本 1,044.4        1,211.5        2,473.0        2,938.0        3,667.3        营业收入增长率 14.2% 16.9% 94.3% 19.3% 25.4%
   营业税费 13.4           12.5           31.5           37.6           47.2           营业利润增长率 -27.0% -54.6% 471.6% 40.7% 32.9%
   销售费用 73.3           82.5           126.1          150.4          188.6          净利润增长率 -17.3% -43.5% 351.6% 38.5% 32.9%
   管理费用 70.7           70.7           315.2          338.5          400.9          EBITDA增长率 26.8% 63.0% -24.3% 35.6% 32.5%
   财务费用 3.1            12.1           -18.0          -19.0          -10.0          EBIT增长率 27.9% 66.4% -26.6% 43.7% 38.0%
   资产减值损失 21.7           -35.6          0.4            -             -             NOPLAT增长率 -28.8% -62.1% 515.8% 43.7% 38.0%
加:公允价值变动收益 -             0.4            -             -             -             投资资本增长率 13.9% 31.4% 65.3% -35.5% 115.3%
   投资和汇兑收益 8.0            5.1            4.5            5.9            5.2            净资产增长率 4.3% 3.3% 250.0% 6.6% 57.6%
营业利润 87.9         40.0         228.4        321.4        427.1        利润率
加:营业外净收支 0.0            0.3            5.0            1.8            2.3            毛利率 24.7% 25.3% 21.5% 21.9% 22.2%
利润总额 88.0         40.2         233.3        323.1        429.5        营业利润率 6.3% 2.5% 7.2% 8.5% 9.1%
减:所得税 13.9           17.8           35.0           48.5           64.4           净利润率 5.6% 2.7% 6.3% 7.3% 7.7%
净利润 77.7         43.9         198.3        274.7        365.1        EBITDA/营业收入 15.8% 22.0% 8.6% 9.8% 10.3%
资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E EBIT/营业收入 12.4% 17.7% 6.7% 8.0% 8.8%
货币资金 194.5          266.0          2,201.1        2,662.5        3,303.0        运营效率
交易性金融资产 -             55.4           55.4           55.4           55.4           固定资产周转天数 92 125 78 63 48
应收帐款 406.9          573.1          1,153.5        966.5          1,730.1        流动营业资本周转天数 153 111 103 86 104
应收票据 26.7           -             127.9          7.6            138.6          流动资产周转天数 276 332 370 460 458
预付帐款 3.5            121.3          47.4           96.9           135.8          应收帐款周转天数 97 109 99 101 103
存货 261.5          696.1          809.1          1,043.0        1,438.1        存货周转天数 67 106 86 89 95
其他流动资产 222.5          169.5          196.0          182.7          189.4          总资产周转天数 422 538 510 582 558
可供出售金融资产 -             -             -             -             -             投资资本周转天数 288 303 235 202 199
持有至到期投资 -             -             -             -             -             投资回报率
长期股权投资 -             -             -             -             -             ROE 6.9% 3.8% 4.8% 6.3% 5.3%
投资性房地产 1.7            4.0            4.1            4.6            5.5            ROA 4.2% 0.7% 3.4% 4.4% 4.4%
固定资产 427.9          698.3          674.8          648.8          620.5          ROIC 7.4% 2.5% 11.5% 10.0% 21.4%
在建工程 109.4          26.2           56.2           86.2           106.2          费用率
无形资产 77.6           130.9          177.2          221.5          263.8          销售费用率 5.3% 5.1% 4.0% 4.0% 4.0%
其他非流动资产 36.0           344.6          339.3          334.0          328.8          管理费用率 5.1% 4.4% 10.0% 9.0% 8.5%
资产总额 1,768.4      3,085.3      5,841.9      6,309.8      8,315.3      财务费用率 0.2% 0.7% -0.6% -0.5% -0.2%
短期债务 267.9          640.5          624.5          -             -             三费/营业收入 10.6% 10.2% 13.4% 12.5% 12.3%
应付帐款 240.9          946.9          809.9          1,673.9        1,179.0        偿债能力
应付票据 -             22.2           0.5            39.8           2.1            资产负债率 35.2% 61.6% 29.0% 30.0% 16.2%
其他流动负债 99.8           168.5          140.6          160.5          154.7          负债权益比 54.3% 160.5% 40.9% 42.8% 19.4%
长期借款 -             106.4          106.4          -             -             流动比率 1.83     1.06     2.91     2.68     5.23     
其他非流动负债 13.4           16.6           15.0           15.8           15.4           速动比率 1.40     0.67     2.40     2.12     4.16     
负债总额 622.0        1,901.1      1,696.8      1,890.0      1,351.1      利息保障倍数 55.40    23.63    -11.69   -15.91   -41.71   
少数股东权益 23.1         37.5         37.5         37.5         37.5         分红指标
股本 170.7          170.7          170.7          170.7          170.7          DPS(元) 0.10     0.10     -      -      -      
留存收益 952.6          974.5          3,936.9        4,211.6        6,756.0        分红比率 22.0% 38.9% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 1,146.4      1,184.2      4,145.1      4,419.8      6,964.1      股息收益率 0.3% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 业绩和估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E
净利润 74.1           22.4           198.3          274.7          365.1          EPS(元) 0.46     0.26     1.16     1.61     2.14     
加:折旧和摊销 47.4           74.7           60.5           64.9           69.3           BVPS(元) 6.58     6.72     24.07    25.68    40.58    
   资产减值准备 21.7           43.0           -             -             -             PE(X) 67.1 118.7 26.3 19.0 14.3
   公允价值变动损失 -             -0.4           -             -             -             PB(X) 4.6      4.5      1.3      1.2      0.8      
   财务费用 1.1            16.4           -18.0          -19.0          -10.0          P/FCF 44.3     34.1     -6.3     11.4     -3.4     
   投资收益 -8.0           -5.1           -4.5           -5.9           -5.2           P/S 3.8      3.2      1.7      1.4      1.1      
   少数股东损益 -3.7           -21.5          -             -             -             EV/EBITDA 16.2     13.9     13.6     6.8      3.8      
   营运资金的变动 31.2           -23.5          -956.5         966.3          -1,868.9       CAGR(%) 54.8% 153.4% 28.3% 54.8% 153.4%
经营活动产生现金 114.5        10.9         -720.2       1,280.9      -1,449.7     PEG 1.2      0.8      0.9      0.3      0.1      
投资活动产生现金 -190.9       -326.1       -108.9       -107.8       -99.0        ROIC/WACC 0.8      0.3      1.3      1.1      2.3      
融资活动产生现金 149.3        384.8        2,764.1      -711.7       2,189.2      REP 3.7      12.0     1.1      1.4      0.2      
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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