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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

整合再出发，进阶平台型模切供应商 

 
 [Table_Summary]  

事件：2020 年，公司实现营业收入 23.22 亿元，同比增长 33.26%，归

母净利润 1.05 亿元，同比下滑 18.76%，扣非归母净利润 0.98 亿元，

同比增长 9.82%。 

2021 年第一季度，公司实现营业收入 6.17 亿元，同比增长 58.77%，

归母净利润 0.45 亿元，同比增长 26.43%，扣非归母净利润 36.21%。 

新工艺产线爬坡对毛利率影响正逐渐消散，布局 5G有望迎业绩拐点。

2020 年 3月份顺利实现复工复产之后，公司营业收入逐季提升。第四

季度实现营业收入 7.88 亿元，同比/环比+79.42%/+18.73%，创单季度

历史新高。但下半年开始，尤其是第四季度，越南智动力结构件产能

正式投产，阿特斯结构件产能亦有所增加，部分产品项目采用新的工

艺量产，新工艺、新产线爬坡对整体盈利能力有所拖累，但相信，随

着新产品工艺的不断成熟，产线良率不断提升，公司盈利水平将回归

正常，今年一季度，毛利率环比已有明确改善。因此，在 5G 带来的市

场需求增长的推动下，公司前期布局的效益将逐步得到体现，届时，

公司将迎来业绩拐点。 

募资扩产强化 5G 竞争力，越南基地建设强化本地化配套能力。2020

年，在价格快速下沉的情况下，我国 5G智能手机渗透率快速提升，当

下，主流国产品牌厂商均已有中低端 5G智能手机对外销售，快速抢占

这一市场将是各大品牌厂商 2021 年的工作重心之一，在 5G 手机中，

非金属背板和散热组件需求将有明确的提升，尤其是在中低端机型中，

PMMA/PC 复合板材背板凭借类玻璃的外观效果以及远低于玻璃的成本

优势，有望成为主流方案，公司去年定增募资用于功能件、结构件和

散热组件等的扩产及阿特斯 49%股权的收购，为未来的进一步成长奠

定了产能基础。另一方面，公司核心客户当前正积极开拓东南亚市场，

同时，看中越南等地区便利的地利位置、优惠的政策支持和低廉的劳

动力等优势，已逐步将手机组装生产基地转移过去，公司在越南的投

资扩产，有助于进一步加强为客户提供本地化配套的能力。 

顺应 5G 需求布局散热组件，静待产品放量。在原有优势业务显示屏

散热模组的市场积累基础上，公司 2020 年积极布局了“均热板+多层

石墨组合”散热技术，5G手机高功耗对散热组件提出更高要求，单纯

使用石墨片已很难满足散热需求，公司布局的新技术正逐渐成为主流

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 266/135 

总市值/流通(百万元) 4,489/2,287 

12 个月最高/最低(元) 25.80/15.34 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

智动力（300686）《迎 5G 东风全面布局，多

品牌并举携手向前》--2020/12/10 
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散热方案，公司在掌握新型散热组件制备技术并具备量产能力之后，

有望配套现有核心客户的需求，进而获得新的成长空间。 

阿特斯超额完成第一阶段业绩承诺，第二阶段顺利起步。公司于 2018

年和 2020 年分别收购阿特斯 36%和 49%股份，第一期收购的承诺业绩

为 2018-2020 年分别实现扣除非经常损益后的净利润不低于 2600 万、

3700 万和 4800 万元，三年累计不低于 1.11 亿元，第二期收购的承诺

业绩则为 2020-2021 年扣除非经常损益后的净利润不低于 7300 万和

7900 万元，两年累计不低于 1.51 亿元，2020 年，阿特斯实现扣非归

母净利润 7487.38 万元，第一期收购承诺业绩超额完成，第二期则顺

利起步，5G 时代，中低端智能领域对复合板材背板的需求将更为旺盛，

阿特斯完成 2021 年承诺业绩的概率较高。此外，阿特斯的整合，对公

司而言并非简单的报表增厚，双方有望形成较好的协同，在引入结构

件业务以前，三星是公司最核心的客户，借助传统功能性器件方面多

年的合作，复合板材背板亦成功导入核心大客户，2020 年实现向越南

三星、印度三星的供应。 

盈利预测和评级：维持买入评级。2018-2020，对智动力而言是非常

重要的整合再出发的三年，公司完成了自身产品从功能模切件向外观

结构件的增量与进阶，而且客户也从过往单一依赖三星成功转向多家

安卓系厂商份额均衡并举。在国内 5G 智能手机快速渗透、安卓系品牌

厂商抢滩东南亚市场的背景下，公司迎来了证明自身实力的机会，考

虑阿特斯的并表，预计 2021-2023 年公司的净利润分别为 2.87 亿、

3.78 亿和 4.91 亿元，当前股价对应 PE 15.63、11.86 和 9.11 倍,

维持买入评级。 

风险提示：（1）东南亚疫情反复导致该市场智能手机出货量再次下

滑，以及公司当地工厂复工受阻；（2）全球经济疲软导入 5G 手机渗

透不及预期；（3）复合板材背板行业竞争加剧导致盈利能力削弱。 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2322 3104 3829 4813 

（+/-%） 33.22 33.68 23.36 25.7 

净利润(百万元） 105 287 378 492 

（+/-%） -11.73 100.79 31.74 30.18 

摊薄每股收益(元) 0.4 1.08 1.42 1.85 

市盈率(PE) 42.69 15.63 11.86 9.11 

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）           

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 161 1,321 1,293 2,222 2,328  营业收入 1,743 2,322 3,104 3,829 4,813 

应收和预付款项 446 752 658 642 729  营业成本 1,353 1,812 2,339 2,874 3,606 

存货 227 256 367 398 562  营业税金及附加 6 5 11 13 15 

其他流动资产 18 31 15 17 21  销售费用 42 64 83 103 129 

流动资产合计 852 2,359 2,334 3,279 3,641  管理费用 173 213 288 349 436 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 21 29 23 23 20 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -6 -30 -3 1 -3 

固定资产 540 647 661 674 635  投资收益 34 1 0 0 0 

在建工程 67 107 121 73 55  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 161 159 154 150 145  营业利润 174 159 337 443 577 

长期待摊费用 40 49 24 0 0  其他非经营损益 3 1 0 2 2 

其他非流动资产 133 127 152 143 149  利润总额 178 160 338 445 579 

资产总计 1,793 3,448 3,447 4,318 4,625  所得税 16 17 51 67 87 

短期借款 308 423 438 425 423  净利润 162 143 287 378 492 

应付和预收款项 539 930 664 1,216 1,095  少数股东损益 33 38 0 0 0 

长期借款 0 56 56 56 56  归母股东净利润 129 105 287 378 492 

其他负债 115 15 13 13 12              

负债合计 962 1,424 1,172 1,711 1,586  预测指标           

股本 204 266 266 266 266    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 161 1,175 1,175 1,175 1,175  毛利率 22.37% 21.96% 24.63% 24.95% 25.08% 

留存收益 392 471 723 1,054 1,486  销售净利率 9.29% 6.15% 9.24% 9.87% 10.22% 

归母公司股东权益 757 1,912 2,164 2,495 2,927  销售收入增长率 167.70% 33.26% 33.67% 23.36% 25.69% 

少数股东权益 74 112 112 112 112  EBIT 增长率 1857.66% -5.64% 80.74% 29.05% 28.33% 

股东权益合计 831 2,024 2,275 2,607 3,038  净利润增长率 2270.56% -11.73% 100.79% 31.74% 30.18% 

负债和股东权益 1,793 3,448 3,447 4,318 4,625  ROE 0.17 0.05 0.13 0.15 0.17 

       ROA 0.11 0.05 0.1 0.1 0.12 

现金流量表(百万）            ROIC 0.31 0.16 0.22 0.23 0.46 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.49 0.4 1.08 1.42 1.85 

经营性现金流 151 258 134 1,037 203  PE(X) 34.68 42.69 15.63 11.86 9.11 

投资性现金流 -209 -220 -146 -62 -59  PB(X) 5.92 2.34 2.07 1.8 1.53 

融资性现金流 102 1,098 -17 -45 -37  PS(X) 2.57 1.93 1.44 1.17 0.93 

现金增加额 43 1,130 -28 929 107   EV/EBITDA(X) 13.91 13.83 8.55 5.3 4.37 

 
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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