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评级 推荐  

 评级变动 首次 
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交易数据  
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预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 2362.04 2693.23 3366.53 4015.86 4819.03 

净利润（百万元）  478.58 401.69 585.08 842.43 991.56 

每股收益（元） 0.59 0.50 0.73 1.04 1.23 

每股净资产（元）  5.33 5.48 6.09 6.73 7.47 

P/E 49.62 59.12 40.59 28.19 23.95 

P/B 5.52 5.38 4.83 4.37 3.94 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司公告，预计 2020 年盈利 5.62 亿元-6.03 亿元，同比增长

40%-50%。扣非归母净利润为 5.24 亿元-5.61 亿元，同比增长 40-50%。

分拆第四季度，实现归母净利润 1.56-1.96 亿元，同比增长 50%-88%；

扣非归母净利润为 1.42-1.80 亿元，同比增长 43%-82%。  

 Q3Q4 季度业绩高速增长，订单量饱和。面对疫情的冲击以及复杂多

变的国际环境，公司依然保持净利润的高速增长。主要得益于以下方

面：1）公司逐步建立科学的管理体系、持续改善和变革，作为创新驱

动的厂商，这有力地提升公司的创新能力以及新产品进入市场的效率。

2）国际贸易战使得公司有机会打入高端客户的供应链，叠层和绕线等

产品订单量饱和，产品供不应求。3）5G基站、5G终端、汽车电子等

领域销售规模快速成长。总体而言，公司电感类器件、微波类器件、

变压器、精密陶瓷、敏感类器件等相关产品随着市场应用领域和产品

系列的持续扩展、大客户份额持续提升，有望持续快速成长。 

 国内电感行业龙头，技术储备深厚。电感行业属于基础元件行业，重

资产，需要多年的持续技术投入，客户对产品的一致性要求十分严格，

行业壁垒高。电感行业一直处于朝阳行业，电子产品基本都需要电感。

目前消费电类电子产品需求较高，但未来汽车电子、服务器等行业的

需求将会持续增长。公司是国内第一的片式电感厂商，核心技术储备

和销售收入均领先国内同行，技术储备深厚。国内高端手机主要采用

0201 叠层精密电感为主，国际上高端手机主要采用更高端的 01005 叠

层精密电感；目前公司 01005 电感已经批量供应国际客户，并且成功

开发下一代 008004 叠层精密电感。  

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年公司净利润分别为 5.85 亿元、

8.42 亿元和 9.91 亿元，EPS 分别为 0.73 元、1.04 元和 1.23 元，对应

PE倍数为 40.59、28.19 和 23.95 倍。首次覆盖，给予公司 2021 年 30-35

倍 PE估值，对应价格区间 31.2-36.4 元给予“推荐”评级。  

 风险提示：公司经营不及预期，技术推进不及预期。 
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财务预测摘要 
  

利润表  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2362.04 2693.23 3366.53 4015.86 4819.03  成长性       

减:营业成本 1,543.79 1,773.59 2,188.25 2,626.53 3,152.57  营业收入增长率 18.8% 14.0% 25.0% 19.3% 20.0% 

 营业税费 32.73 21.67 40.62 45.47 50.49  营业利润增长率 29.5% -7.4% 41.7% 44.3% 19.3% 

   销售费用 67.83 75.88 94.26 113.63 135.69  净利润增长率 40.2% -16.1% 45.7% 44.0% 17.7% 

   管理费用 138.49 149.95 370.32 300.26 386.24  EBITDA 增长率 35.0% 16.4% -0.1% 25.1% 13.9% 

   财务费用 -16.06 18.56 49.30 3.59 -9.91  EBIT 增长率 48.0% 18.6% 1.9% 34.7% 17.8% 

  资产减值损失 26.10 -20.05 3.87 3.31 -4.29  NOPLAT 增长率 12.6% 1.5% 45.3% 34.7% 17.8% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 7.9% 23.5% 6.1% -9.3% 11.6% 

 投资和汇兑收益 28.35 -2.54 33.36 19.73 16.85  净资产增长率 7.6% 3.5% 11.1% 10.4% 11.0% 

营业利润 497.95 461.05 653.27 942.79 1,125.08  利润率       

加:营业外净收支 56.90 -3.80 17.66 23.59 12.48  毛利率 34.6% 34.1% 35.0% 34.6% 34.6% 

利润总额 554.85 457.25 670.93 966.38 1,137.57  营业利润率 21.1% 17.1% 19.4% 23.5% 23.3% 

减:所得税 71.88 51.50 80.51 115.97 136.51  净利润率 20.3% 14.9% 17.4% 21.0% 20.6% 

净利润  478.58 401.69 585.08 842.43 991.56  EBITDA/营业收入 35.4% 36.1% 28.9% 30.3% 28.7% 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EBIT/营业收入 24.6% 25.6% 20.9% 23.6% 23.1% 

货币资金 471.45 462.24 269.32 878.64 969.96  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 359 354 289 219 164 

应收帐款 788.36 1,002.72 1,276.75 1,386.29 1,834.86  流动营业资本周转天数 115 124 138 130 132 

应收票据 186.31 - 431.76 36.89 467.71  流动资产周转天数 283 286 271 271 288 

预付帐款 11.75 9.41 30.04 14.53 34.78  应收帐款周转天数 117 120 122 119 120 

存货 456.66 547.15 619.82 818.34 912.23  存货周转天数 64 67 62 64 65 

其他流动资产 56.00 289.74 122.22 155.99 189.31  总资产周转天数 762 771 683 592 534 

可供出售金融资产 3.60 - 9.07 4.22 4.43  投资资本周转天数 560 570 519 427 358 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 26.10 43.57 43.57 43.57 43.57  ROE 11.1% 9.1% 11.9% 15.5% 16.5% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 9.2% 6.4% 9.1% 12.6% 13.2% 

固定资产 2,462.99 2,830.65 2,574.98 2,319.32 2,063.66  ROIC 11.9% 11.2% 13.1% 16.7% 21.7% 

在建工程 208.66 250.31 250.31 250.31 250.31  费用率       

无形资产 106.51 403.75 389.73 375.70 361.67  销售费用率 2.9% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 

其他非流动资产 458.97 464.87 447.19 448.96 440.36  管理费用率 5.9% 5.6% 11.0% 7.5% 8.0% 

资产总额 5,237.36 6,304.41 6,464.75 6,732.75 7,572.84  财务费用率 -0.7% 0.7% 1.5% 0.1% -0.2% 

短期债务 60.19 666.03 381.09 - -  三费/营业收入 8.1% 9.1% 15.3% 10.4% 10.6% 

应付帐款 199.90 437.07 559.12 494.15 783.06  偿债能力      

应付票据 146.45 224.48 179.00 322.40 291.75  资产负债率 16.8% 28.5% 22.5% 17.8% 18.9% 

其他流动负债 331.23 148.80 203.25 228.85 198.92  负债权益比 20.2% 39.8% 29.0% 21.7% 23.3% 

长期借款 - 130.40 - - -  流动比率 2.67 1.57 2.08 3.15 3.46 

其他非流动负债 141.93 188.47 132.49 154.30 158.42  速动比率 2.05 1.19 1.61 2.36 2.75 

负债总额 879.70 1,795.26 1,454.96 1,199.69 1,432.16  利息保障倍数 -36.21 37.16 14.25 263.98 -112.58 

少数股东权益 59.39 91.42 96.50 104.34 113.63  分红指标      

股本 812.04 806.32 806.32 806.32 806.32  DPS(元) 0.20 0.20 0.29 0.40 0.49 

留存收益 3,555.50 3,750.64 4,106.98 4,622.40 5,220.74  分红比率 33.9% 40.1% 40.6% 38.2% 39.7% 

股东权益 4,357.66 4,509.15 5,009.79 5,533.06 6,140.68  股息收益率 0.7% 0.7% 1.0% 1.4% 1.7% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  业绩和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利润 482.97 405.76 585.08 842.43 991.56  EPS(元) 0.59 0.50 0.73 1.04 1.23 

加:折旧和摊销 258.48 289.25 269.69 269.69 269.69  BVPS(元) 5.33 5.48 6.09 6.73 7.47 

  资产减值准备 26.10 20.05 - - -  PE(X) 49.62 59.12 40.59 28.19 23.95 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 5.52 5.38 4.83 4.37 3.94 

   财务费用 1.91 13.24 49.30 3.59 -9.91  P/FCF 92.62 97.60 -204.08 25.67 50.85 

   投资收益 -28.35 2.54 -33.36 -19.73 -16.85  P/S 10.05 8.82 7.05 5.91 4.93 

 少数股东损益 4.39 4.07 5.34 7.98 9.49  EV/EBITDA 28.03 24.70 24.51 18.79 16.45 

 营运资金的变动 50.84 -488.89 -538.10 192.11 -785.70  CAGR(%) 20.8% 35.1% 19.7% 20.8% 35.1% 

经营活动产生现金流量 597.11 662.72 337.95 1,296.07 458.29  PEG 2.39 1.68 2.06 1.36 0.68 

投资活动产生现金流量 -376.12 -1,087.80 23.55 25.07 16.56  ROIC/WACC 1.14 1.07 1.26 1.60 2.08 

融资活动产生现金流量 -176.43 424.93 -554.42 -711.82 -383.53  REP 5.39 4.76 3.78 3.15 2.16 
   

资料来源：贝格数据，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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