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股价走势 

控制器业务多重影响下逆势增长 35%，半导体业务板块完成重大激励 

  
⚫ 中报表观在疫情严重影响下的出现超预期增长，智能控制器主业大幅超预期 

公司发布 2020 年半年报，从整体看，公司在子公司铖昌科技 2019H1 高基数情况、
计提单次员工持股费用 0.52 亿元情况下，实现收入增长 5%至 18.29 亿元；归母净
利润 1.68 亿元（-1.02%）；扣非净利润 1.80 亿元，同比+10.28%，业绩显著超预期。 

其中，公司智能控制器业务主要为国际顶级家电、汽车电子企业进行 ODM 制造，
外贸业务占比超过 67%。该业务在国内电子制造业 Q1 受到严重疫情影响、全球疫
情持续严峻导致订单延期交付的情况下，毛利率达到 21.14%，较上年同期增长
2.13%；归母净利润达到 1.70 亿元，同比增长 35.1%，占公司整体归母净利润比例
100%，其稳健的盈利能力及行业高景气度凸显。 

 

⚫ 主业智能控制器订单强持续，中标博格华纳汽车电子再获突破 

19 年底公司中标 BSH 高端家电智能控制器项目，订单金额为 1.93 亿欧元（约 15

亿 RMB），自该产品大批量投产开始预计分四年履行完成，将为公司持续贡献利润。 

同年公司投资设立汽车电子子公司，持续发力汽车电子智能控制器业务，现与博格
华纳、尼得科等全球高端知名汽车零部件供应商建立了良好的合作关系，同时公司
中标博格华纳全球液体加热器平台项目，标志着公司在汽车电子控制器领域份额
得到进一步扩大。 

 

⚫ 微波毫米波射频芯片：19H1 超高基数，20H1 收入下滑 25%，全年预估不变 

铖昌科技主营微波毫米波射频芯片，产品应用于国土资源普查、卫星导航和通信等
高端领域，19 年营收 1.43 亿元，净利润 0.71 亿元，业绩持续增长；铖昌重视研发
投入，19 年研发费同比+52.75%，在手订单不断增加，已与多个大客户签订重大型
号项目的技术协议。 

铖昌科技 20H1 完成了员工持股，计提股份支付费用 0.52 亿元，同时研发投入增长
80%以上。铖昌科技 19 年 H1 为高基数，H1 净利润占其 2019 全年的 77.46%，我们
预计铖昌科技受益疫情恢复，下半年将进入高增长，该业务将持续受益于 5G、卫
星互联网等高端装备建设。 

 

盈利预测与投资建议：综上我们认为，在疫情严重影响、子公司大额单次股份支
付计提影响下，公司基本面显著超预期，主业逆势高增长证明了自身的科技成长
股逻辑、汽车电子持续保持份额扩张状态、射频芯片业务度过高基数阶段，我们
预计公司将持续保持中高速增长。在此假设下，维持我们的盈利预测，预计公司
2020-2022 年实现营业收入 47.45/70.22/96.88 亿元，对应归母净利润 3.95/5.96/8.36

亿元，对应 EPS 0.43/0.65/0.91 亿元，对应 P/E 39.43/26.13/18.64，维持“买入”评
级。 

 

风险提示：疫情影响导致出口延后，贸易战风险，射频芯片交付节奏波动。 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,671.11 3,649.38 4,744.70 7,022.29 9,687.99 

增长率(%) 35.00 36.62 30.01 48.00 37.96 

EBITDA(百万元) 371.46 649.69 566.59 813.36 1,083.31 

净利润(百万元) 221.94 303.37 395.07 596.07 835.62 

增长率(%) 24.61 36.69 30.22 50.88 40.19 

EPS(元/股) 0.24 0.33 0.43 0.65 0.91 

市盈率(P/E) 70.18 51.34 39.43 26.13 18.64 

市净率(P/B) 9.74 7.47 6.31 5.24 4.23 

市销率(P/S) 5.83 4.27 3.28 2.22 1.61 

EV/EBITDA 13.74 16.74 26.86 18.24 13.33   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：2016A-2020H1 公司营业收入及其增速  图 2：2016A-2020H1 公司归母净利润及其增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：2016A-2020H1 公司毛利率与净利率  图 4：2016A-2020H1 公司存货及其增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

13.46 

19.79 

26.71 

36.49 

18.29 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

10

20

30

40

2016A 2017A 2018A 2019A 2020H1

营业收入（单位：亿元） 同比YoY

1.20 

1.78 

2.22 

3.03 

1.68 

-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2016A 2017A 2018A 2019A 2020H1

归母净利润（单位：亿元） 同比YoY

22.62% 21.63% 20.62%
22.25%

23.44%

9.00% 9.25% 8.82% 8.78% 9.39%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2016A 2017A 2018A 2019A 2020H1

毛利率 净利率

2.67 
3.56 

5.72 
6.62 

7.45 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

2

4

6

8

2016A 2017A 2018A 2019A 2020H1

存货（单位：亿元） 同比YoY



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 438.52 689.75 711.71 702.23 1,011.30  营业收入 2,671.11 3,649.38 4,744.70 7,022.29 9,687.99 

应收票据及应收账款 943.58 944.43 1,559.72 1,873.40 2,701.49  营业成本 2,120.25 2,837.48 3,719.99 5,519.14 7,599.05 

预付账款 6.05 16.84 18.29 29.23 38.31  营业税金及附加 15.61 21.23 27.52 40.73 56.19 

存货 571.84 661.86 981.14 1,318.51 1,805.55  营业费用 63.62 83.52 108.89 162.21 222.82 

其他 67.55 361.39 380.60 401.41 423.10  管理费用 115.35 143.93 185.04 263.34 372.99 

流动资产合计 2,027.54 2,674.27 3,651.45 4,324.78 5,979.75  研发费用 98.71 169.59 221.10 323.03 455.34 

长期股权投资 54.64 54.22 54.22 54.22 54.22  财务费用 (0.68) 31.78 46.34 45.89 18.64 

固定资产 357.71 624.07 683.06 718.01 724.89  资产减值损失 20.18 (18.60) 5.00 2.00 5.00 

在建工程 268.75 166.39 159.84 137.90 106.74  公允价值变动收益 0.00 (0.20) 10.39 5.19 5.26 

无形资产 205.92 217.65 210.67 211.34 214.17  投资净收益 (5.33) (2.23) 9.50 15.00 10.00 

其他 704.92 805.86 804.34 814.34 824.34  其他 (4.99) 31.43 (39.78) (40.39) (30.52) 

非流动资产合计 1,591.93 1,868.19 1,912.13 1,935.81 1,924.36  营业利润 248.39 351.45 450.71 686.15 973.22 

资产总计 3,619.47 4,542.64 5,563.64 6,260.67 7,904.21  营业外收入 0.69 5.52 10.00 8.00 8.00 

短期借款 218.26 330.35 734.23 322.16 200.00  营业外支出 0.56 1.98 1.30 1.00 0.90 

应付票据及应付账款 983.11 1,177.20 1,674.79 2,157.94 3,119.18  利润总额 248.51 355.00 459.41 693.15 980.32 

其他 144.96 132.20 172.31 237.24 278.29  所得税 12.82 34.50 41.35 62.38 96.07 

流动负债合计 1,346.33 1,639.74 2,581.33 2,717.35 3,597.47  净利润 235.70 320.50 418.06 630.77 884.25 

长期借款 117.61 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 13.76 17.12 22.99 34.69 48.63 

应付债券 0.00 350.33 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 221.94 303.37 395.07 596.07 835.62 

其他 476.54 375.05 400.00 420.00 425.00  每股收益（元） 0.24 0.33 0.43 0.65 0.91 

非流动负债合计 594.15 725.38 400.00 420.00 425.00        

负债合计 1,940.48 2,365.13 2,981.33 3,137.35 4,022.47        

少数股东权益 79.23 92.44 115.21 149.55 197.70  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 855.76 872.21 914.09 914.09 914.09  成长能力 
     

资本公积 183.58 329.95 329.95 329.95 329.95  营业收入 35.00% 36.62% 30.01% 48.00% 37.96% 

留存收益 792.84 1,217.20 1,553.01 2,059.67 2,769.95  营业利润 19.44% 41.49% 28.24% 52.24% 41.84% 

其他 (232.42) (334.30) (329.95) (329.95) (329.95)  归属于母公司净利润 24.61% 36.69% 30.22% 50.88% 40.19% 

股东权益合计 1,678.99 2,177.51 2,582.31 3,123.32 3,881.74  获利能力      

负债和股东权益总计 3,619.47 4,542.64 5,563.64 6,260.67 7,904.21  毛利率 20.62% 22.25% 21.60% 21.41% 21.56% 

       净利率 8.31% 8.31% 8.33% 8.49% 8.63% 

       ROE 13.87% 14.55% 16.01% 20.04% 22.68% 

       ROIC 30.88% 24.42% 26.85% 31.56% 40.04% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 235.70 320.50 395.07 596.07 835.62  资产负债率 53.61% 52.07% 53.59% 50.11% 50.89% 

折旧摊销 43.96 74.50 69.54 81.32 91.45  净负债率 -6.11% -0.42% 0.87% -12.17% -20.90% 

财务费用 2.57 34.34 46.34 45.89 18.64  流动比率 1.51 1.63 1.41 1.59 1.66 

投资损失 5.33 2.23 (9.50) (15.00) (10.00)  速动比率 1.08 1.23 1.03 1.11 1.16 

营运资金变动 492.90 (358.83) (378.33) (119.92) (343.87)  营运能力      

其它 (488.87) 398.92 33.38 39.89 53.89  应收账款周转率 3.43 3.87 3.79 4.09 4.24 

经营活动现金流 291.59 471.66 156.49 628.25 645.73  存货周转率 5.76 5.92 5.78 6.11 6.20 

资本支出 566.79 347.10 90.05 75.00 65.00  总资产周转率 0.93 0.89 0.94 1.19 1.37 

长期投资 49.10 (0.41) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,138.20) (1,026.11) (218.54) (165.02) (135.03)  每股收益 0.24 0.33 0.43 0.65 0.91 

投资活动现金流 (522.31) (679.41) (128.49) (90.02) (70.03)  每股经营现金流 0.32 0.52 0.17 0.69 0.71 

债权融资 335.88 680.68 734.23 322.16 200.00  每股净资产 1.75 2.28 2.70 3.25 4.03 

股权融资 79.32 175.53 (0.11) (45.89) (18.64)  估值比率      

其他 (214.43) (447.40) (740.17) (823.99) (447.99)  市盈率 70.18 51.34 39.43 26.13 18.64 

筹资活动现金流 200.77 408.81 (6.05) (547.71) (266.63)  市净率 9.74 7.47 6.31 5.24 4.23 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 13.74 16.74 26.86 18.24 13.33 

现金净增加额 (29.95) 201.06 21.95 (9.48) 309.07  EV/EBIT 15.44 18.77 30.62 20.27 14.56 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
  

 



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

  

分析师声明 
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一般声明 
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