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[Table_Main] 
H1 业绩超预期，5G 打开散热市场空间，持

续看好未来业绩稳健高增 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 776 985 1,293 1,603 

同比（%） 1.7% 27.0% 31.3% 24.0% 

归母净利润（百万元） 123 191 273 345 

同比（%） -12.7% 55.3% 43.3% 26.2% 

每股收益（元/股） 0.44 0.68 0.97 1.23 

P/E（倍） 73.86 47.57 33.19 26.29      
 

投资要点 

 事件：8 月 26 日，中石科技公布 2020 年中报业绩：上半年实现营业收
入 3.97 亿元，同比增长 56.99%，上半年实现归母净利润 0.63 亿元，同
比增长 127.86%。 

 受益 5G 市场开启市场业务新需求，主营业务业绩增长稳健：中石科技
2020 年 H1 业绩稳增：H1 营业收入同比增长 56.99%，其中 Q2 同比增
长 46.74%；归母净利润同比增长 127.86%，其中 Q2 同比增长 182.15%，
主要原因为报告期内，公司受益于智能手机、笔记本电脑、平板电脑、
智能可穿戴产品等市场中新项目、新产品业务的不断提升，及在国内外
主要大客户供货份额的提升，销售收入较去年同期有较大幅度增长。同
时，因销售收入同比获得大幅度增长，公司产能利用充足，形成规模效
应，毛利率趋于稳定，因此公司 2020 年上半年的净利润较去年同期同
样有较大提高。 

 持续加强技术前瞻布局，打造长期动力：公司 2017 年大批量供给苹果
手机中的石墨散热并成为主流供应商，相关卷绕技术行业领先，2019

年顺利进入华为、vivo 等国内手机大厂供应链；同时，公司 2019 年收
购凯唯迪 51%股权，完成石墨+VC，石墨+热管组合散热解决方案技术
整合。同时，公司 2020 年募集 8.31 亿元于 5G 高效散热模组开发，主
要用于 5G 智能手机、服务器、5G 基站等建设，将能够满足 5G 手机散
热升级需求和 5G 基站大功率散热需求。我们认为，募投将进一步帮助
提升公司的市场竞争力；同时，苹果智能机销量下滑对公司带来的影响
将较为有限，国内大客户的崛起及明年高 ASP 料号的导入为公司未来
业绩带来较大弹性。 

 5G 散热升级“石墨+热管、均热板”有望带来量价齐升：5G 手机的推
出除了带来射频器件、LCP 材质等创新变化，5G 芯片计算能力至少为
4G 的 5 倍，功耗为 4G 的 2.5 倍，同时，随着 AI 技术和 AR 应用增加，
手机运算速度及数据处理能力持续提升，手机发热量持续增加，高效散
热成为 5G 手机的刚需；目前较为成熟的散热方案为热管、石墨片、均
热板（VC），随着小米 10、安卓系三星 S20、华为 Mate20X 等 5G 手机
开始配置石墨+VC 组合散热方案，国内散热龙头纷纷开启布局。我们认
为，随着 2020 年全年海外大客户多款手机发布、公司开拓的热管、VC

业务导入量产、5G 基站拉动，公司产品将继续受益量价齐升。 

 盈利预测与投资评级：我们预计2020-2022年营业收入分别为9.85亿元、
12.93 亿元、16.03 亿元，每股收益分别为 0.68 元、0.97 元、1.23 元，
对应的 PE 估值分别为 47.57/33.19/26.29 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：终端需求释放不及预期；宏观经济持续下滑。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 32.30 

一年最低/最高价 21.82/41.24 

市净率(倍) 11.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
3354.56 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 2.94 

资产负债率(%) 57.10 

总股本(百万股) 280.95 

流通A股(百万股) 103.86  

[Table_Report] 相关研究 
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1.   H1 主营业务业绩增长稳健 

中石科技 H1 营收同比增长 56.99%，归母净利润同比增长 127.86%；其中，Q2 营

收环比增长 27.75%，Q2 归母净利润环比增长 117.14%，主要系公司新项目、新产品在

市场的不断提升及在国内外主要大客户供货份额的增加。同时，因产能利用充足，规模

效应形成，公司毛利率趋于稳定，H1 净利润较去年同期有较大增长。 

图 1：中石科技营业收入（百万）  图 2：中石科技归母净利润（百万） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 3：中石科技单季度营业收入（百万）  图 4：中石科技单季度归母净利润（百万） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

经营活动回款稳定： 

Q2 经营活动产生的现金流净额 0.07 亿元，同比下降 60.94%，环比下降 88.53%，

主要系业务量增加，支付职工薪酬增加所致。Q2 筹资现金流净额环比增长 9193.6%，

主要系收到非公开发行股票的募集资金以及分配股利、偿还短期借款本息所致。 

图 5：中石科技季度现金流净额（百万） 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

疫情影响逐渐减弱，毛利率逐步回升，盈利能力趋于稳定：公司 2020 年 H1 实现

毛利率 34.23%，其中 2020 年 Q2 毛利率 38.00%，较 2020 年 Q1 上升 8.58pp。 

图 6：中石科技毛利率与净利率 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

公司 H1 发生管理费用 0.29 亿元，同比增长 31.16%，主要系职工薪酬增加及新设

子公司运营费用增加所致。同时由于汇兑收益增加，财务费用进一步降低至-0.04 亿元。 

图 7：中石科技季度费用支出（百万元） 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

H1 公司研发费用同比上升 27.99%，占营收 6.30%；其中，Q2 研发费用环比上升

42.1%。公司持续对北京、无锡和宜兴研发中心加大研发投入，打造针对不同产品类型

的专业研发团队和行业前沿技术研究平台。截至 2020 年 6 月 30 日，公司向国内外申请

发明专利及实用新型专利累计 117 项。 

图 8：中石科技研发费用情况 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   5G 市场开启市场业务新需求，助推业绩稳步向前 

持续加强技术前瞻布局，打造长期动力： 

公司 2017 年大批量供给苹果手机中的石墨散热并成为主流供应商，相关卷绕技术

行业领先，2019 年顺利进入华为、vivo 等国内手机大厂供应链。 

公司 2019 年收购凯唯迪 51%股权，完成石墨+VC，石墨+热管组合散热解决方案技
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术整合。 

同时，公司募集 8.31 亿元于 5G 高效散热模组开发，用于 5G 智能手机、服务器、

5G 基站等建设，将能够满足 5G 手机散热升级需求和 5G 基站大功率散热需求。 

表 1：中石科技定增情况  

募投项目名称 计划投资额(万元) 币种 

5G 高效散热模组建设项目 63,100.00 CNY 

补充流动资金项目 20,000.00 CNY 

数据来源：中石科技公告，东吴证券研究所  

我们认为，募投将进一步帮助提升公司的市场竞争力；同时，苹果智能机销量下滑

对公司带来的影响将较为有限，国内大客户的崛起及明年高 ASP 料号的导入为公司未

来业绩带来较大弹性。 

5G 时代散热升级“石墨+热管、均热板”有望带来量价齐升： 

5G 手机的推出除了带来射频器件、LCP 材质等创新变化，5G 芯片计算能力至少为

4G 的 5 倍，功耗为 4G 的 2.5 倍，同时，随着 AI 技术和 AR 应用增加，手机运算速度

及数据处理能力持续提升，手机发热量持续增加，高效散热成为 5G 手机的刚需。 

图 9：5G 手机需求量变化 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所 

目前较为成熟的散热方案为热管、石墨片、均热板（VC），随着小米 10、安卓系三

星 S20、华为 Mate20X 等 5G 手机开始配置石墨+VC 组合散热方案，国内散热龙头如中

石科技、天迈科技、碳元科技、飞荣达、精研科技等纷纷开启布局。 

我们认为，随着全年海外大客户多款手机发布、公司开拓的热管、VC 业务导入量

产、5G 基站拉动，公司产品将继续受益量价齐升。 

3.   盈利预测与评级 

我们预计 2020-2022 年营业收入分别为 9.85 亿元、12.93 亿元、16.03 亿元，每股收
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益分别为 0.68 元、0.97 元、1.23 元，对应的 PE 估值分别为 47.57/33.19/26.29 倍，维持

“买入”评级。 

4.   风险提示 

1、合成石墨材料价格持续下滑，5G 智能终端不能及时放量，进一步压缩合成石墨

材料的利润空间，公司的主营业务承受压力。 

2、5G 产业进度推进不及预期，运营商资本开支不能及时释放，使得 5G 基站建设

进度不及预期。 

3、与苹果、VIVO 的合作进度不及预期，不能满足客户的需求，将面临核心客户流

失的风险。 

4、核心技术项目不及预期，产品研发进度不及预期。 
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中石科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 701 744 916 1,109 

 

营业收入 776 985 1,293 1,603 

现金 342 286 330 420 

 

减:营业成本 503 644 821 1,003 

应收账款 253 263 415 426 

 

营业税金及附加 7 8 10 13 

存货 70 157 132 221 

 

营业费用 27 36 47 58 

其他流动资产 35 38 40 42 

 

管理费用 53 72 88 112 

非流动资产 337 430 561 659 

 

财务费用 4 -1 5 10 

长期股权投资 0 0 0 0 

 

资产减值损失 -0 3 3 3 

固定资产 272 344 465 560 

 

加:投资净收益 3 2 2 2 

在建工程 3 25 36 39 

 

其他收益 0 0 0 0 

无形资产 38 39 40 42 

 

营业利润 143 224 320 405 

其他非流动资产 23 22 20 18 

 

加:营业外净收支 -0 -0 -0 -0 

资产总计 1,037 1,174 1,477 1,768 

 

利润总额 143 224 320 404 

流动负债 241 256 339 356 

 

减:所得税费用 19 33 46 58 

短期借款 53 53 53 53 

 

少数股东损益 0 1 1 1 

应付账款 128 164 208 246 

 

归属母公司净利润 123 191 273 345 

其他流动负债 61 40 78 57 

 

EBIT 136 218 314 397 

非流动负债 0 8 15 15 

 

EBITDA 165 244 349 442 

长期借款 0 8 15 15       

其他非流动负债 0 0 0 0 

 

重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 241 264 354 370 

 

每股收益(元) 0.44 0.68 0.97 1.23 

少数股东权益 15 15 16 18 

 

每股净资产(元) 2.78 3.19 3.94 4.91 

归属母公司股东权益 781 895 1,106 1,381 

 

发行在外股份(百万

股) 252 281 281 281 

负债和股东权益 1,037 1,174 1,477 1,768 

 

ROIC(%) 14.1% 19.5% 22.9% 23.4% 

     

 

ROE(%) 15.5% 21.0% 24.4% 24.8% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 35.2% 34.6% 36.5% 37.4% 

经营活动现金流 169 128 265 312 

 

销售净利率(%) 15.8% 19.4% 21.1% 21.5% 

投资活动现金流 -83 -118 -163 -142 

 

资产负债率(%) 23.3% 22.5% 24.0% 20.9% 

筹资活动现金流 -61 -67 -57 -80 

 

收入增长率(%) 1.7% 27.0% 31.3% 24.0% 

现金净增加额 24 -57 44 90 

 

净利润增长率(%) -12.7% 55.3% 43.3% 26.2% 

折旧和摊销 29 26 35 45  P/E 73.86 47.57 33.19 26.29 

资本开支 57 94 130 99  P/B 11.62 10.14 8.20 6.57 

营运资本变动 3 -87 -48 -87  EV/EBITDA 53.31 36.23 25.22 19.72 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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