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[Table_Summary]  投资逻辑：1.短期受益于下游物联网、车联网、消费电子、智能家居等应用场

景爆发，公司产品供不应求，预计公司将扩产及提价，2 年内销量有望翻倍，平

均单价有望提升 50%以上。2.中期受益于公司产品品类扩张，KHz、MHz、热

敏、TCXO 等品类逐渐布局完善，有望贡献增量收入。3.长期受益于国产替代，

公司在国内市占率有望逐年提升。 

 下游市场持续高景气，显著带动上游晶振出货+提价。晶振广泛应用于蜂窝通信

终端、智能网关、智能穿戴、笔电、智慧医疗、NB-IOT、CAT1-4、WIFI-6、

导航定位、通讯模组、汽车电子等多种新兴领域。晶振市场空间广阔，预计 2035

年需求量将达到 3125 亿只，存在 1000 亿供需缺口。近期受益于下游物联网、

车联网、消费电子、智能家居等需求爆发，公司有望扩产以及提价。 

 产品品类扩张迅速，片式 KHz、小尺寸 MHz、热敏 TSX、TCXO 产品有望贡

献增量业绩。公司立足于 KHz、MHz、热敏、TCXO 产品，实现品类全覆盖，

并不断扩充新产品，实现高频点、微型化、高稳定性优势产品产能扩充，未来

TCXO 和热敏产量有望显著增长。除此之外，公司在国内率先实现半导体光刻

工艺产品产业化，成为全球继爱普生、大真空、NDK 之后第 4 家掌握光刻工艺

的公司，打破海外高端产品垄断格局，坐享产业化红利。 

 国产替代叠加公司核心产品优势，国内市占率有望提升。国家产业政策和国内

重要通讯技术企业大力支持国内大陆晶振厂商转型升级、促进高端发展，促进

高端器件国产化率提升，公司作为晶振行业龙头将广受红利，公司产销量居国

内行业首位，2020 年晶振销量近 23 亿只，考虑当前新增产能，预计 2021 年晶

振销量达 35 亿只，未来市场份额有望快速提高。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2021-2023 年实现归母净利润分别为 1.7 亿元、

2.2 亿元、2.8 亿元，受益于需求增长、产品品类扩张、国产替代等趋势，看好

公司业务发展，给予公司 2021 年 36 倍估值，对应目标价 34.56 元，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

 风险提示：产品涨价不及预期的风险，公司产能扩张不及预期的风险，供需格

局恶化的风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 630.93  1381.99  1853.99  2397.28  

增长率 8.84% 119.04% 34.15% 29.30% 

归属母公司净利润（百万元） 38.61  167.03  224.47  277.14  

增长率 239.24% 332.57% 34.39% 23.46% 

每股收益 EPS（元） 0.22  0.96  1.30  1.60  

净资产收益率 ROE 4.44% 16.23% 18.38% 19.05% 

PE 105  24  18  15  

PB 4.98  4.16  3.48  2.90  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 深耕晶振领域十余载，细分龙头行业领先 

泰晶科技是国内石英晶振细分行业龙头。公司成立于 2005 年，目前专业从事通讯频控

器件、精密电路、微声学器件等电子元器件，高速、高稳通讯网络器件及组件，汽车电子及

模组等智能应用，精密冲压组件及部件和相关智能装备的研发、生产的国家级高新技术产业

企业。泰晶科技经过十余年发展，已成为石英晶振行业国内龙头企业，具有国际影响力的企

业。公司自 2015 年以来加大新产品研发投入，不断推出基于光刻 MEMS 技术的 K 系列和 M

系列产品，以及小尺寸高稳晶体振荡器，是通信设备的核心部件和全球通信行业供应链的重

要组成部分。作为国内产品线最为齐全的晶振厂商，公司在行业内具有极强的竞争优势。 

2016 年 9 月，公司在上海证券交易所主板上市，收入产能产量位居国内第一。2011

年公司开始布局半导体光刻工艺研发与生产线的建设投产，2014 年，热敏晶体产线投产，

2018 年基于半导体光刻 MEMS 工艺技术超高频晶片研制成功，为国内率先掌握小尺寸、高

稳、超高频石英晶体加工技术企业。2019 年公司参与国家重大项目建设，与方案商同步开

发 5G 高稳定器件。2020 年伴随下游物联网、智能可穿戴、智能家居等新兴领域的产业应用

和国产替代进口步伐的加速，公司迎来新一轮的增长。 

图 1：泰晶科技发展历程 

 

数据来源：泰晶科技，西南证券整理 

1.1 股权架构相对集中，经营结构稳定 

公司股权相对集中，下辖 12 个电子元器件生产及销售子公司。截至 2021 年 3 月，公

司创始人、主要经营者喻信东先生持股比例为 29.35%，其妻王丹持股 7.19%。此外，喻信

东之弟喻信辉先生持股比例为 4.87%，喻信东之妹喻慧玲女士持股比例为 1.34%。喻信东

先生、王丹女士、喻信辉先生和喻慧玲女士构成一致行动人关系，为公司控股股东和共同实

际控制人，共持股 42.75%。公司子公司业务内容主要为电子元器件的生产及销售，公司专

注发展石英晶振业务，经营结构稳定。 
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图 2：泰晶科技公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 产品种类繁多，应用领域广泛 

公司主营产品晶体谐振器、晶体振荡器等频控器件广泛应用于多种智能终端领域。公司

主要产品涵盖KHz、MHz晶体谐振器及晶体振荡器。截至目前共有40余款产品通过了MTK、

华为海思、紫光展锐、翱捷、瑞昱、卓胜微、恒玄、全志、昂瑞微等国内外知名应用方案商

的认证。公司主要产品作为频率控制和频率选择的基础元器件，广泛应用于资讯设备、移动

终端、网络设备、汽车电子、家电、安防、消费类电子产品、小型电子类产品、智能应用、

工业应用、物联网、WiFi 技术产品、智能穿戴等领域。 

表 1：公司细分产品及用途 

主要产品 产品系列 产品型号 封装形式 
频率范围 

（KHz） 
尺寸（mm） 图片 主要应用领域 

音叉型晶体谐

振器（KHz） 

SMD K 

系列 

K1610 

K2012 

K3215 

SMD 

32.768 

1.6×1.0×0.5 2.0

×1.2×0.6 3.2×

1.5×0.9  
资讯设备、移动终端、网

络设备、智能家居、智能

穿戴、智能医疗等新型应

用的时钟信号 

K7015 

（M6） 
32.768 7.0×1.5×1.5 

 

K8038 

（M8） 
32.768 8.0×3.8×2.5 

 

TF 系列 
TF-206 

TF-308 
DIP 

32.768 

28~100 

ɸ 2.0×6.0 

ɸ 3.0×8.0 

 

传统资讯设备、移动终

端、消费类电子、小型电

子产品、钟表、工业自动

控制等应用的时钟信号 
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主要产品 产品系列 产品型号 封装形式 
频率范围 

（KHz） 
尺寸（mm） 图片 主要应用领域 

晶体谐振器

（MHz） 

SMD M 

系列 

M1008  

M1210  

M1612  

M2016  

M2520  

M3225 

SMD 8~96 

1.0×0.8×0.3 1.2

×1.0×0.3 1.6×

1.2×0.4 2.0×1.6

×0.5 2.5×2.0×

0.6 3.2×2.5×0.8  

新型资讯设备、移动终

端、网络设备、汽车电子、

家用电子产品、消费类电

子产品、智能家居、智能

穿戴、智能医疗等新型应

用的基准频率信号 

S 系列 

49S SMD SMD 4~ 64 12.3×4.7×3.5 

 
传统资讯设备、移动终端

网络设备、家用电子产品

等传统应用的基准频率

信号 

49S/SS 

DIP 

4 ~ 64 11.5×4.65×3.5 

 

49U 4 ~ 64 11.5×5.0×13.5 

 

有热敏电阻的

晶体谐振器

TSX（MHz） 

SMD 热敏 

T 系列 

T1612 

T2016 

T2520 

SMD 19.2~110 

1.6×1.2×0.65 

2.0×1.6×0.65 

2.5×2.0×0.9 
 

智能终端、导航定位等应

用的系统基准信号 

温度补偿 

晶体振荡器

TCXO（MHz） 

SMD 

TCXO 系列 

TC1612 

TC2016 

TC2520 

SMD 10 ~110 

1.6×1.2×0.7 2.0

×1.6×0.8 2.5×

2.0×0.9  

5G 小基站、智能终端、

物联网、 导航、Wi-Fi、

智能医疗等新型 应用的

基准频率信号 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

营收、净利润显著攀升，疫情后将迎来增长浪潮。电子元器件行业受疫情冲击影响较大，

2019 年及 2020 年前三季度业绩受此影响有所下滑，2020 四季度受国产替代及产品价格上

涨等催化，营收环比上升 1.02%，归母净利润环比上升 370.25%，2020 年业绩得到显著改

善。公司 2016-2020 年营收分别达到 3.70、5.40、6.11、5.80、6.31 亿元，复合年均增长

达到 14.28%；2020 年归母净利润为 0.39 亿元，同比增长 254.5%。公司未来面临 5G 建设、

TWS、周边应用快速发展及新需求下的国产替代等机遇，产能将逐步释放，外加产品价格上

涨，半导体光刻工艺等技术不断提升优化，我们认为疫情后公司业绩或将迎来高增长浪潮。 
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图 3：公司 2012-2020 年营收及增速  图 4：公司 2012-2020 归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

主营产品稳健发展，片式 K 系列、小尺寸 M 系列、热敏 T 系列等高附加值产品比重进

一步提升。2017-2020 年公司主营产品综合毛利率分别为 32.8%、27.4%、20.0%、22.0%；

销量每年稳定在 20 亿只以上，2017-2020 年销量分别达到 21.4、25.5、27.5、23.7 亿只。

TF、M 系列在公司营收中占比较大，2020 年 M 系列在主营业务收入中的比重为 75.32%，

较上年增加 13.98%，主要原因是 SMDK 系列 3215 及其以下特色产品、SMDM 系列中 2016

及其以下产品和 SMD 热敏 T 系列产品等高附加值产品在主营业务收入中比重大幅提升，

SMDK 系列产品营收同比增长 107.06%，SMD 热敏 T 系列产品营收同比增长 159.29%。 

图 5：2017-2020 年公司营收结构  图 6：2017-2020 年各产品销量 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 7：2017-2020 年主营产品毛利率变化  图 8：2020 年公司毛利结构占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

毛利率净利率增速回正，三费始终维持较低水平。2019 年受行业恶性竞争及出口产品

受阻等影响，毛利率、净利率随营收同步下滑；自 2019 年下半年以来不确定因素明朗化后，

下游市场有所回暖，伴随着 5G、物联网等新兴领域的不断深入，毛利率净利率增速回正。

公司 2020 年毛利率为 21.2%，同比增加 2.5%，净利率为 6.3%，同比增长 4.5%，主要系报

告期内公司 M 系列产品销售价格增长所致，M 系列产品毛利率比上年同期增长 6.43%。同

时公司三费控制得当，管理、销售、财务费用均未出现较大波动，较低的费用率水平有助于

公司盈利能力的提升。 

图 9：公司 2017-2020 毛利率及净利率增长情况  图 10：公司 2017-2020 三费维持较低水平（剔除研发费用） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.3 侧重研发和人才激励，掌握高端核心设备制造技术 

研发投入不断增加，产品设备跻身世界一流。公司积累了多项小尺寸石英晶体谐振器晶

片开发、元器件封装、测试等核心工艺技术，具备微型片式音叉、超高频晶体谐振器批量生

产的技术基础，在产业化水平、装备先进性、新产品研发等方面拥有多项核心技术优势，跻

身全球第一梯队。公司自 2016 年以来，逐步实现微型音叉、高频晶片及部分基座、上盖等

原材料的自主开发。近年来研发经费投入和研发人员逐年增加，2016-2020 年研发费用分别

达到 18.7、17.5、20.2、21.6、27.6 百万元；研发费用率分别为 5.1%、3.2%、3.3%、3.7%、
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4.4%;研发队伍逐渐壮大，2016-2020 年研发人员分别达到 97、115、122、139、168 人，

占公司总人数 8.6%、6.8%、7.7%、8.5%、8.6%。 

图 11：公司 2016-2020 研发投入  图 12：公司 2016-2020 研发人员及占比 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

掌握全球领先光刻技术，率先解决行业“卡脖子”问题。公司 2014 年组建了国内同行

业首家微纳米晶体加工技术重点实验室；2018 年成功实现 SMD 微型产品全域的量产；2019

年实现小型号M1612 WAFER片的量产，成功开发半导体光刻工艺KHz产品小尺寸K1610，

实现了半导体光刻工艺在晶体技术应用的产业化；2020 年成功研发并部分量产 M2016、

M1612 尺寸的 80MHz、96MHz 晶体谐振器。公司在石英晶片技术上持续精进，拥有完整的

生产高频、高稳、微型化石英晶片所需的先进光刻工艺，是国内唯一、全球少数几家拥有光

刻技术的石英晶体技术厂商。截至 2020 年 12 月 31 日，公司拥有计算机软件著作权 3 件，

注册商标 2 件，专利 97 项（其中发明专利 11 项）；曾主导并参与温补型晶体谐振器、晶体

元件参数测量、相关试验方法等多项国家标准的起草与审定。 

图 13：公司是国内率先实现半导体光刻工艺技术应用产业化的石英晶体技术厂商 

 
数据来源：泰晶科技，西南证券整理 

内控体系健全，股权激励提升公司经营效率。公司内部控制机制及管理体系健全，拥有

完善的供应商管理体系和采购控制流程，产销协调、生产管控、成本控制和质量管理完整可

控。公司泰华园区率先实现智能化升级改造及自动化流程管理，引入 MES、PLM、WMS、

BPM 等系统，可以及时跟踪与处理产品质量、合格率及异常指标波动。2020 年 10 月，公
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司发布《泰晶科技 2020 年限制性股票激励计划(草案)》，首次向公司高管、核心业务骨干等

85 名员工实施限制性股票激励计划，授予了 311 万股限制性股票，授予价格 10.02 元/股。

根据首次授予的业绩考核目标，2020~2022 年公司归母净利润相比 2019 年分别增长 30%、

180%、250%。此次股权激励计划的实施，将吸引并留住公司专业管理人才，健全公司长效

激励约束机制，充分调动员工积极性，提高公司经营管理效益。 

表 2：激励计划公司层面业绩考核要求 

解除限售期 对应考核年度 业绩考核目标 

首次授予第一个解除限售期 2020 定比 2019 年，2020 年营业收入增长率不低于 5%，或 2020 年净利润增长率不低于 30% 

首次授予第二个解除限售期 2021 定比 2019 年，2021 年营业收入增长率不低于 50%，或 2021 年净利润增长率不低于 180% 

首次授予第三个解除限售期 2022 定比 2019 年，2022 年营业收入增长率不低于 80%，或 2022 年净利润增长率不低于 250% 

预留授予第一个解除限售期 2021 定比 2019 年，2021 年营业收入增长率不低于 50%，或 2021 年净利润增长率不低于 180% 

预留授予第二个解除限售期 2022 定比 2019 年，2022 年营业收入增长率不低于 80%，或 2022 年净利润增长率不低于 250% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 政策驱动+下游多赛道爆发式增长，广阔市场大有可为 

2.1 政策持续催化，2023 年电子元器件销售总额将达到 2.1 万亿 

政策持续催化电子元器件产业的突破发展。电子元器件是支撑信息技术产业发展的基石，

晶振作为标准频率源或脉冲信号源，是电子系统正常运行所不能替代的基础元器件。近年发

布的国家产业政策中都提到了对于新型片式元器件、高频率、高精度频率元器件、智能制造、

智能终端以及 5G 等新型电子信息基础设施的重点支持。2021 年 1 月 29 日，工信部印发基

础电子元件三年计划，明确提出面向智能终端、5G、工业互联网、新能源汽车等重点市场，

推动基础电子元器件产业实现突破，并提出 2023 年电子元器件销售总额达到 2.1 万亿元。 

表 3：电子元器件相关产业政策 

时间 部门 内容 

2006 年 国务院 

《国家中长期科学和技术发展规划纲要（ 2006 -2020 年）》提出，到 2020 年在我国科学技术的要实现的

目标之一是要掌握一批事关国家竞争力装备制造业和信息产业核心技术，制造业和信息产业技术水平进入世

界先进行列。石英晶振作为基础电子元器件属于其确定的重大专项支持子行业 

2009 年 发改委、工信部 
《电子信息产业调整和振兴规划》，指出未来几年要加快电子信息产业的调整和振兴，是经济发展方式转变

的一项紧迫任务 

2011 年 工信部 
《“十二五”产业技术创新规划》。电子元器件相关产业作为信息、智能时代的核心基础技术之一，在该规划

中占据相当重要的位置 

2011 年 湖北省 

《湖北省电子信息产业“十二五”发展规划》提出重点发展以下产业链：巩固发展光通信和激、移动等特色

优势产业；加快集成电路新链：巩固发展光通信和激、移动等特色优势产业；加快集成电路新链：巩固发展

光通信和激、移动等特色优势产业；加快集成电路新链：巩固发展光通信和激、移动等特色优势产业；加快

集成电路新型显示、软件和信息服务等核心基础产业链；积极发展新能源电子应用型显示、软件和信息服务

等核心基础产业链；积极发展新能源电子应用型显示、软件和信息服务等核心基础产业链；积极发展新能源

电子应用型显示、软件和信息服务等核心基础产业链；积极发展新能源电子应用、数字家庭等新应用产业链。

同时，打造光通信和激光软件信息服务、数字家庭等新应用产业链 
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时间 部门 内容 

2012 年 国务院 《“十二五 ”国家战略性新兴产业发展规划》为我国“十二五”电子元器件产业的战略发展指明了方向 

2012 年 工信部 
《电子信息制造业“十二五”发展规划》指出电子材料和元器件是电子信息制造业的重要组成部分，处于产

业链前端、是通信、计算机及网络、数字音视频等系统和终端产品发展的基础 

2015 年 国务院 
《中国制造 2025》提出，强化工业基础能力，解决影响核心基础零部件（元器件）产品性能和稳定性的关

键共性技术 

2016 年 国务院 
《“十三五”国家战略性新兴产业发展规划》提出，“做强信息技术核心产业，顺应网络化、智能化、融合化

等发展趋势，提升核心基础硬件供给能力”，提升“新型片式元件”供给保障能力 

2017 年 发改委 
《战略性新兴产业重点产品和服务指导目录》，明确将“新型片式元件”、“通信基站用石英晶体振荡器”、高

端“压电晶体材料”作为电子核心产业列入指导目录 

2018 年 工信部、发改委 
《扩大和升级信息消费三年行动计划（2018-2020 年）》，提出深入落实“宽带中国”战略，加快第五代移

动通信（5G）标准研究、技术试验，推进 5G 规模组网建设及应用示范工程 

2019 年 国务院 
中央经济工作会议上，强调“加强战略性、网络型基础设施建设”、“大力发展数字经济”、“稳步推进通信网

络建设”等内容 

2020 年 工信部 

《关于推动 5G 加快发展的通知》，提出加快 5G 网络建设部署；丰富 5G 技术应用场景，促进 5G 终端消费，

加快用户向 5G 迁移，推动“5G+医疗健康”创新发展，实施“5G+工业互联网”512 工程，促进“5G+车

联网”协同发展，构建 5G 应用生态系统 

2021 年 工信部 

《基础电子元器件产业发展行动计划（2021―2023 年）》，提出到 2023 年，优势产品竞争力进一步增强，

产业链安全供应水平显著提升，面向智能终端、5G、工业互联网等重要行业，推动基础电子元器件实现突

破，增强关键材料、设备仪器等供应链保障能力，提升产业链供应链现代化水平，2023 年电子元器件销售

总额达到 2.1 万亿元 

数据来源：各政府网站，西南证券整理 

三年计划彰显产业发展信心，2023 年电子元器件销售总额将达到 2.1 万亿元。2021 年

工信部提出的基础电子元器件三年计划指出要突出电子元器件的基础作用：电子元器件的销

售总额将从 2019 年的 1.86 万亿元提升至 2023 年 2.1 万亿元。产业规模不断扩大的同时，

也要形成明显的企业发展效应：未来 15 家企业营收规模突破 100 亿元，将显著提升促进龙

头企业营收规模和综合竞争实力。在政策的助推下，电子元器件产业将一直保持高速发展态

势。 

图 14：三年计划提出 2023 年电子元器件销售额将达 2.1 万亿元 

 
数据来源：工信部，西南证券整理 
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石英晶振市场空间广阔，预计全球 2035 年需求量将达到 3125 亿只，存在 1000 亿供需

缺口。晶振作为频率控制和频率选择基础元件，广泛应用于资讯设备、移动终端、通信及网

络设备、汽车电子、智能电表、电子银行口令卡等领域，随着新兴电子产业、物联网的快速

发展，及以 5G、蓝牙 5.0、Wi-Fi 6 等无线通信新技术的广泛应用，晶振出货量将不断被拉

动。 

图 15：晶振应用于多个重要场景  图 16：2019-2025 年全球晶振市场需求及产量预测 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：中国产业信息网，西南证券整理 

表 4：2020 年国内各大类晶振非完全需求统计 

大类 子类 用量 2020 年国内各子类销量（亿） 对晶振需求量（亿颗） 合计（亿颗） 

资讯设备 微型计算机 8 3.8 30.4 30.4 

移动终端 

3G 手机 3 0.1 0.3 

24.8 4G 手机 6 3.0 18.1 

5G 手机 8 0.8 6.4 

汽车电子 
经济型汽车 30 0.15 4.5 

17.6 
智能汽车 100 0.13 13.1 

智能穿戴 
智能手表 4 1.15 4.6 

7.7 
智能手环 4 0.78 3.1 

物联网 

电子标签、智能锁 3 0.13 0.4 

40.4 智能电表 4 1.25 5 

视频监控 7 5 35 

WiFi 智能家居 

彩电 8 2 15.8 

31 
空调 4 2.1 8.4 

冰箱 4 0.9 3.6 

洗衣机 4 0.8 3.2 

数据来源：国家统计局，Wind，中汽协，CCS Insights，IDC，西南证券整理 
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2.2 资讯设备：微型计算机市场产能旺盛，带动上游晶振出货 

国内微型计算机市场产能旺盛，加速上游石英晶体元器件产业发展。2018、2019、2020

年我国电子计算机设备产量分别为 3.1、3.2、3.8 亿台，对频率元件需求旺盛。电脑主板中

包含频率为 14.318MHZ 的时钟晶振和频率为 32.768KHZ 的实时晶振,另外显示器、摄像头、

蓝牙、无线 WIFI、声卡、硬盘、键盘各连接一颗高频晶振。根据国家工信部数据显示，2020

年，计算机制造业营业收入同比增长 10.1%；2020 年 12 月，计算机制造业出口交货值同比

增长 18.1%。主要产品中，微型计算机设备产量同比增长 42.3%；其中，笔记本电脑产量同

比增长 68.6%。微型计算机出货量稳步增长，对频率元件需求量日益扩大。2020 年电子计

算机行业增速约为 20%。随着人们对设备要求的提高，各厂商纷纷提升资讯设备附加值来增

加市场竞争力，资讯设备相应功能日益丰富，将带动上游石英晶振产品的需求。单个资讯设

备对晶振的需求量约为 8 亿颗，2020 年电子计算机对晶振的需求约为 30.4 亿颗，相较 2018

年的 24.8 亿颗上涨 22.6%。 

图 17：2016-2020 年微型计算机设备产量及增速（万台）  图 18：2016-2020 年电子计算机设备产量及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，国家统计局，西南证券整理  数据来源：Wind，国家统计局，西南证券整理 

2.3 移动终端：5G 基建加速推进，打开智能手机晶振市场蓝海 

5G 智能终端性能不断提升，对可靠性提出更高的要求。根据 IDC 预测，2023 年 5G 手

机出货量将占智能手机总出货量的 28.1%。5G 作为基础通信网络，将改变用户的信息消费

习惯，彻底解除新兴应用的带宽限制。晶振的作用是提供基准时钟信号以及接收传输信号。

由于 5G 对使用网络设备要求非常高，意味着 5G 对晶振稳定性、可靠性要求更高。目前许

多电子产品功能丰富多样，智能手机涵盖 GPS、RF、WiFi、NFC 等功能，因单一功能均需

利用不同频率之信号源，且随着频率范围及小型化技术不断突破，对于石英晶振的需求数量

和单位价值均有提高，在石英晶振高端电子及通讯产品的应用比率将持续升高。 
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图 19：手机晶振使用情况  图 20：2016-2020 年我国智能手机出货量（万部） 

 

 

 
数据来源：TechInsights，西南证券整理  数据来源：IDC，西南证券整理 

5G 基建加速推进，中国电子元器件行业将迎来发展的机遇。预计 5G 渗透率将持续提

升，驱动国内全年智能机销量向上。以单部低端 3G 手机的晶振需求为 3 颗、4G 智能机晶

振需求为 6 颗、5G 手机晶振需求为 8 颗计算，得出 2020、2021、2022 年国内手机厂商晶

振市场规模分别约 24.8、29.8、35.2 亿颗，复合增长率为 15.2%；到 2022 年国内手机厂商

晶振市场规模约 23.9 亿元，市场规模达到 2019 年的 2 倍。 

图 21：国内手机厂家晶振需求量及市场规模  图 22：晶振应用于 3G、4G、5G 手机的数量 

 

 

 
数据来源：中国产业信息网，西南证券整理  数据来源：中国产业信息网，西南证券整理 

2.4 汽车电子：智能网联趋势逐步显现，汽电市场规模已超千亿 

5G 商用加速推进，车联网迎来黄金发展期，汽车电子作为石英晶振主要应用场景将充

分受益。随着汽车向智能化、电动化发展，越来越多的电子器件被应用到汽车上以提高安全

性、舒适性、娱乐性和稳定性。应用领域涵盖汽车多媒体、ADAS 系统、车身控制系统、安

全气囊控制器、车灯控制器、行车记录仪、倒车雷达、车窗控制器、防盗系统等。中国是汽

车产销大国，根据工信部数据显示，2020 年，我国汽车销量达到 2531.1 万辆，连续 12 年

全球第一，其中新能源汽车销量达到 136.7 万辆，创历史新高。依据《智能网联汽车技术路

线图》，2020 年我国智能汽车新车占比达到 50%；2025 年智能汽车新车装配率将达到 80%。 
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图 23：2013-2020 年我国汽车年销量  图 24：2011-2019 年全球及中国汽车电子市场规模及增速 

 

 

 
数据来源：中国汽车工业协会，西南证券整理  数据来源：艾瑞咨询，西南证券整理 

电动化、智能化、网联化趋势显现，汽车电子渗透率逐步提升，带来石英晶体元器件需

求扩张。单车晶振需求从 30 颗提升到至少 85 颗，预计汽车产业晶振需求量 2025 年达 35.4

亿颗。我国汽车电子市场规模以超过 10%的增速逐年增长，2019 年已达到 962 亿美元。车

电动化带来元器件需求扩张，每部汽车需配置数十颗晶振。低端车型配置 10-20 颗晶振，经

济型汽车需要晶振 30-40 颗，豪华型汽车需要 70-110 颗。以每部经济型汽车使用晶振 30 颗，

智能汽车使用 100 颗晶振颗测算，预计 2020 年全国车用晶振达到 17.6 亿颗， 2025 年增长

至 35.4 亿颗，成倍数式增长。 

图 25：单量汽车晶振需求量（不完全统计）  图 26：中国汽车产业晶振需求量 

 

 

 
数据来源：中国产业信息网，西南证券整理  数据来源：《智能网联汽车技术路线图》，泰晶科技，西南证券整理 

2.5 智能穿戴：TWS 景气度高，翻倍式增长利好晶振产业 

智能穿戴设备市场翻倍式增长，将显著带动晶振出货量。2020 年全球可穿戴设备出货

1.93 亿只，预计 2025 年出货量达到 3.88 亿只。CCS Insights 最新报告显示，2020 年可穿

戴设备（智能手表、智能手环）整体出货量为 1.93 亿只，同比增长约 24%。其中，智能手

环出货量 0.78 亿只，占比为 40.4%；智能手表出货量为 1.15 亿只，占比为 59.6%。预计 2025

年全球可穿戴设备出货量将达 3.88 亿只，2020-2025 年复合增长率达 15%。TWS 耳机在

2019 年开启翻倍式增长，预计到 2023 年全球销量将超 10 亿副。一个 TWS 耳机，需要两

个 KHz 低频晶振和两个 MHz 高频晶振。IDC 数据显示，2018 年我国可穿戴设备出货量为
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7321 万台,同比增长 28.5%；同时预计 2023 年我国可穿戴设备市场出货量将达到 2 亿台的

规模。假设单台设备晶振平均需要 4 颗晶振，2020 年智能手表、智能手环出货量约为 1.15、

0.78 亿只，则对应晶振需求量分别为 4.6、3.1 亿颗，国内需求量超过 7.7 亿颗。预计 2023

年我国可穿戴市场晶振需求量将超过 8 亿颗。在智能穿戴高速增长的背景下，下游消费市场

需求增加，将显著利好晶振产业发展。  

图 27：全球可穿戴设备出货量  图 28：全球 TWS 耳机出货量快速增长 

 

 

 
数据来源：CCS Insights，西南证券整理  数据来源：Counterpoint，西南证券整理 

图 29：晶振在 TWS 耳机上的应用  图 30：我国可穿戴设备出货量（万台） 

 

 

 
数据来源：泰晶科技，西南证券整理  数据来源：IDC，西南证券整理 

2.6 物联网：全球物联网连接数持续增长，贡献绝对增量空间 

物联网连接数快速超过非物联网，广泛应用于多场景，晶振需求随之爆发式增长。物联

网带动相关应用，包含智慧家庭、智慧车载、智慧工业、智慧联网、智慧交通、智慧医疗、

智能建筑及各项终端产品包含穿戴式产品、行动装置、虚拟与现实。据 IoT Analytics 研究，

2020 年全球物联网连接数超 117 亿个，首次超过非物联网连接数，并在过去十年里保持着

30.8%的年复合增长率；晶振作为数字终端必不可少的基础器件，需求量将随之增长。 
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图 31：2010-2025 年全球物联网与非物联网连接数对比  图 32：IoT 全行业应用示意图 

 

 

 

数据来源：IoT Analytics，西南证券整理  数据来源：移远通信，西南证券整理 

物联网主要下游应用领域广阔，需求拉动明显。电子标签和智能锁需要 1-3 颗，智能电

表需要 2-3 颗，视频监控需要 3-5 颗为晶振物联网的主要下游应用领域。2018 年，中国视频

监控设备市场规模为 106.3 亿美元；预计 2023 年将达 201.3 亿美元，年复合增长率 13.6%。

2020 年智能门锁销量约为 1300 万套、智能电表销量约为 1.25 亿台、视频监控销量约为 5

亿台。可以得出 2020 年物联网产业对晶振需求量至少为 40.4 亿颗。物联网新兴应用领域的

不断拓展，直接带动石英晶振需求量的增加。 

2.7 WiFi 智能家居：刚性需求不减，晶振进口替代渗透空间大 

WiFi 智能家居需求不减，优先受益于物联网发展。在物联网芯片应用方面，WiFi MCU 

主要应用分布于智能家居中的家用电器设备、家庭物联网配件、工业物联网等。WiFi 6 作为

下一代 WiFi，其技术标准在频段、频宽、带宽等方面均比以往有明显提升。WiFi 6 能够基于

应用负载向大流量应用分配多个资源单元用于传输，满足高清视频、多屏、VR/AR 以及智能

家居等应用场景的需要，提升每个终端的平均速率、降低时延。 

图 33：Wi-Fi 6 开启物联网生态系统新时代  图 34：全球智能家居 WiFi 使用量 

 

 

 
数据来源：IDC，西南证券整理  数据来源：Strategy Analytics’ Intelligent Home Group，西南证券整理 

我国家电产量稳步增长，晶振市场需求逐步扩大。据统计局数据，家电市场（彩电、空

调、洗衣机、冰箱）出货量每年均维持在较高水平，2020 年彩电、空调、洗衣机、冰箱产

量分别为 2.0 亿台、2.1 亿台、0.9 亿台和 0.8 亿台，为晶振带来稳定需求，且家电行业龙头
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厂商此前大多采用日本进口晶振，未来大陆厂商依托技术突破和成本优势进行进口替代，由

于刚性需求长期存在并不断提高，将直接带动石英晶振需求量的增加。家电产品对晶振微型

化及精准度要求相对较低，一般选用千赫兹压电石英晶振或者陶瓷晶振。在不考虑其他类别

家电的情况下，依据行业情况，假设单台彩电需要 8 颗晶振，而单台空调、洗衣机及电冰箱

需要晶振数量为 4 颗，则家电厂商每年对晶振的需求超过 31 亿颗。 

图 35：2013-2020 年我国家电产量情况  图 36：2020 年各类家电的年晶振需求量估算 

 

 

 
数据来源：国家统计局，西南证券整理  数据来源：西南证券整理 

3 国产替代叠加领先产品技术，凸显公司比较优势 

3.1 短期：技术壁垒造成的短期供货紧张致价格抬高具有持续性 

供给端：海外疫情影响尚未结束，日本部分产能退出，全球市场总供给减少。国内晶振

产业链一体化升级，大陆国产化能力增强，复工复产叠加进口替代，国内晶振市场供给逐渐

增加，利用率提升。预计未来几年，在国家政策的大力支持和国产替代的大趋势下，随着 5G

生态圈的快速发展，国内厂商竞争优势凸显，其在晶振行业有较大的成长空间。 

需求端：中国大陆作为全球电子信息产品的制造业中心，下游市场采购需求逐渐增加，

对晶振产业长期利好。随着应用领域逐渐扩大及 5G、Wi-Fi、物联网、智能穿戴等的爆发式

增长，其市场规模将不断扩大。 

价格端：受供需关系影响，部分晶振型号涨价、交期延长。据《国际电子商情》报道，

因产能紧张，日系、台系的 2520（2.5mmx2.0mm）、2016（2.0mmx1.6mm）型号的热敏

晶振和温补晶振（TCXO）开始涨价，国产相关热敏晶振的货期也开始拉长。且公司于 2020

年实现 TCXO2520、2016 有源晶振的量产，未来受价格上涨因素等影响业绩有望实现快速

提升。2019 年中国晶振市场的表现是“先抑后扬”。2019 上半年，大陆晶振厂家订单不足、

产能利用率约为 50%。下半年随着政策推动、5G、物联网等下游需求增加，大陆晶振厂商

的订单量持续增加，产能利用率逐步提升，2020 年石英晶振部分产品涨价 15%-25%以上。 

石英晶振板块 Q3 营收增速同比提升，对比国内外晶振龙头厂商可以发现，以泰晶科技

为首的大陆厂商营收快速增长，短期来看我们认为公司将继续保持良好增长态势。 
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图 37：石英晶振板块单季度营收同比增速  图 38：石英晶振 20Q3 各公司单季度营收同比增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

3.2 中期：从频率、封装到品类，公司产品线实现更全面覆盖 

公司不断扩充新产品品类，产品线已实现全球晶振出货品类全覆盖。晶振产品向小型、

高精度、高频、高稳定性方向发展，晶振产品电路板上空间愈加珍贵，电子元器件朝向小型

化发展；无线通讯如 5G 和 Wi-Fi 6 的发展，要求电路基频不断提升，以提升高速、大容量

通信的稳定性；小型化和高频化发展的同时，对晶振的精度、稳定性要求提升，常态准确度

达+10PPM，稳定度达 1%ppb，附加值不断提升。公司不断扩充新产品品类，热敏系列已经

实现扩产，TCXO 未来有望显著放量。2020 年公司在产品研发上实现更进一步突破：

TCXO2520、2016 有源晶振，实现了量产；高精度光刻激光调频与折取设备研发，成功制

造 K2012、1610 光刻音叉激光调频与折取设备；基于半导体工艺技术高基频小尺寸光刻晶

片研发，成功量产 38.4 MHz \76.8 MHz 系列光刻晶片；成功研发 M2016 96MHz 产品以及

M1210 48MHz、52MHz、76.8MHz 系列频点产品，在小尺寸 AT 切型方片也实现了研发与

量产。 

图 39：2019 年全球晶振出货量产品分布  图 40：公司产品线实现全系列覆盖 

 

 

 
数据来源：CS&A，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

高频化、高端品再上一层楼，多项产品获得大客户认证。泰晶科技开发的难度高，技术、

工艺更为复杂的 76.8MHz 1612 小尺寸超高频热敏晶体谐振器，通过全球领先芯片企业美国

高通手机平台的产品认证许可，是高通公司在 1612 超小尺寸及 2016 热敏产品全球范围内
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少数通过验证的几家晶体供应商。截至目前，公司多款片式产品在联发科、华为海思、紫光

展锐、卓胜微、恒玄、泰凌微、矩芯、全志、大唐微电子、昂瑞微、灵动微、中兴通讯、高

通、移芯通信等众多方案商的产品平台认证，部分产品通过主流通信厂商的芯片搭载认可，

实现小批量生产，部分实现批量供货。 

图 41：公司 1612、2016 系列产品通过高通认证  图 42：公司基于 MEMS 光刻工艺产品实现量产 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司在国内率先实现半导体光刻工艺技术应用产业化，打破高端产品外资垄断格局，坐

享产业化红利。由于光刻高端设备要求高，工艺难度系数大。全套 MEMS 工艺需 40 余道工

序，高技术壁垒和技术沉淀使得公司率先享受产业化红利。泰晶科技是除爱普生、大真空、 

NDK 外全球第四家具备该生产工艺的企业，打破海外高端产品垄断格局。在微型 SMD 高频

晶振产品方面，引进了最新型生产设备，自主开发了微型片式微纳米石英晶体封装设备，自

产上游材料由 DIP 向 SMD 产品延伸，已实现微型音叉、高频晶片及部分上游原材料基座、

上盖的自主研发，充分发挥了自身生产管理经验和成本控制能力，产品良品率达到 95%以上，

具有明显的成本优势。公司在 2019 年发挥在 MEMS 领域的核心技术优势，完成小型号热敏

晶体 52MHz 以上高频点的研发和生产，2020 年实现尺寸更小产品规模化生产和频点更高产

品实现量产。TCXO 的研发及产业化后，公司产品从无源晶振向有源晶振拓展，未来 TCXO

和热敏产量有望显著增长。 

图 43：石英晶片的厚度与频率的关系  图 44：全球四家具备全套 MEMS 工艺的企业 

 

 

 
数据来源：亿金电子，西南证券整理  数据来源：互联网资料，西南证券整理 
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3.3 长期：高端器件国产化率提升，公司产品进口替代优势明显 

全球晶振市场主要竞争企业位于日本、美国、中国台湾和大陆。日本是全球晶振制造强

国，产值约占全球市场的 50%以上，处于市场领导地位。美国厂商主要面向美国国内市场，

中国台湾和大陆厂商相继强势崛起。台湾地区厂商经过二十几年的发展，制造技术发展迅速，

产品更新速度快，成本优势有所体现。 

受政策推动和下游市场刺激，国内晶振产业发展迅速，高端器件国产化率提升，国内晶

振龙头市占率有望进一步提高。近年来中国电子信息行业发展迅速，石英晶振作为频率控制

和频率选择基础元器件，受下游市场刺激，石英晶振产业迅速发展。在去全球化、贸易摩擦

等不确定因素加速的外部形势下，产业链、供应链安全与核心技术自主可控，国家产业政策

和国内重要通讯技术企业均开始大力支持国内大陆晶振厂商发展，促进了高端器件国产化率

提升。国内大陆晶振厂商近年来在原材料开发、生产设备升级、产能规模等方面均取得了长

足发展，部分智能装备及工艺制造的研发创新，高端产品的技术研发方面亦取得重大突破，

国内大陆晶振厂商的竞争实力逐步加强，以较高的性价比与日本、台湾等厂商同台竞技。依

据 CS&A 全球半导体数据，公司全球市场占有率约为 4%，晶振内地市场份额从 2011 年 4.8%

显著提升至 2017 年的 10.1%。 

图 45：2019 年全球晶振市场格局  图 46：晶振内地市场份额不断提升 

 

 

 
数据来源：CS&A，西南证券整理  数据来源：CS&A，西南证券整理 

公司频控器件产品线最为丰富，产能位居国内之首；多项新产品技术领先，进口替代优

势最为明显。KHz 及 MHz 贴片晶振已经成为公司的主流产品。公司无源产品技术指标与日

本、台湾龙头企业相差不大。KHZ 及 MHz 贴片晶振参数比肩日台厂商。公司凭借产品品质

优势、成本优势快速占据市场，产品业绩增速显著。目前全球仅爱普生、NDK、TKD 三家拥

有全系列石英晶体频控元件产线，公司作为国内率先实现半导体光刻工艺技术应用产业化的

石英晶振厂家，在国产化率提升、进口替代中受益。公司产销量居国内行业首位，2020 年

晶振销量近 23 亿只，考虑当前新增产能，预计 2021 年晶振销量达 35 亿只。近年来，公司

不断加大新产品、新材料、新装备的研发并取得突破性进展，实现微型音叉、高频晶片及部

分上游材料基座、上盖的自主开发。多项新产品技术领先，构筑企业核心技术护城河。 
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图 47：公司晶振产品线布局  图 48：公司产品总销量预测（亿只） 

 

 

 
数据来源：泰晶科技，西南证券整理  数据来源：泰晶科技，西南证券整理 

表 5：极具竞争优势的新产品构筑公司技术护城河 

产品 优势 

微型片式高性能晶体谐振器 
国内率先实现石英晶体 MEMS 半导体光刻技术工艺应用 

全球仅泰晶、爱普生、大真空、NDK 四家具有该生产工艺并实现产业化、规模化 

热敏晶体 TSX 

已掌握关键部件晶片的生产工艺 

已实现 TSX 38.4 MHz、TSX 76.8 MHz 光刻晶片量产，获重要方案商认证 

100 MHz 以上频点光刻晶片研发试产稳步推进 

TCXO 

OCXO 

高基频低相噪频控器件实现自主生产 

晶体振荡器已通过多个主流通讯设备厂商的测试认证 

数据来源：泰晶科技，西南证券整理 

政策持续加码国产化进程，2025 年核心基础零部件需达到 70%自供率。 

1） 国务院在 2015 年印发的《中国制造 2025》中指出，到 2020 年，40%的核心基础

零部件、关键基础材料实现自主保障，受制于人的局面逐步缓解，航天装备、通信

装备、发电与输变电设备、工程机械、轨道交通装备、家用电器等产业急需的核心

基础零部件（元器件）和关键基础材料的先进制造工艺得到推广应用。到 2025 年，

70%的核心基础零部件、关键基础材料实现自主保障，80 种标志性先进工艺得到推

广应用，部分达到国际领先水平，建成较为完善的产业技术基础服务体系，逐步形

成整机牵引和基础支撑协调互动的产业创新发展格局。 

2） 工信部 2012 年在《集成电路产业“十二五”发展规划》里对芯片提出多个要求： 

 芯片设计业：先进设计能力达到 22 纳米，开发一批具有自主知识产权的核心芯

片，国内重点整机应用自主开发集成电路产品的比例达到 30%以上。 

 芯片制造业：大生产技术达到 12 英寸、32 纳米的成套工艺，逐步导入 28 纳米

工艺。掌握先进高压工艺、MEMS 工艺、锗硅工艺等特色工艺技术。 

 封装测试业：进入国际主流领域，进一步提高倒装焊（FC）、BGA、芯片级封

装（CSP）、多芯片封装（MCP）等的技术水平，加强 SiP、高密度三维（3D）

封装等新型封装和测试技术的开发，实现规模生产能力。 
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 专用集成电路设备、仪器及材料：关键设备达到 12 英寸、32 纳米工艺水平；

12 英寸硅单晶和外延片实现量产，关键材料在芯片制造工艺中得到应用，并取

得量产。 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

1）销量假设：公司下游芯片、模组等产品近期供不应求，我们认为是物联网、消费电

子、车联网、智能家居等应用场景爆发所致，我们预计供需不均衡的态势将维持 3 个季度以

上，并且国产替代的趋势不变，因此我们预计公司借此机会扩产，2021-2023 年均销量增速

在 20%左右。 

2）单价假设：公司产品处于满产满销状态，下游客户需求爆发导致市场格局倾向于卖

方，我们预计 2021-2023 年均单价增速在 30%左右。 

3）毛利率假设：我们预计公司产品供不应求状态将持续 1 年以上，公司毛利率将达到

2017 年水平，在 29%左右。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 6：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 

石英晶体谐振器、振荡器 

收入 507.16  1339.00  1811.00  2354.30  

增速  164.02% 35.25% 30.00% 

毛利率 21.97% 30.16% 30.68% 29.00% 

晶体元器件贸易 

+其他业务 

收入 123.77  43.00  43.00  43.00  

增速  -65.26% 0.00% 0.00% 

毛利率 18.07% 15.00% 15.00% 15.00% 

合计 

收入 630.93  1382.00  1854.00  2397.30  

增速 8.84% 119.04% 34.15% 29.30% 

毛利率 21.21% 29.69% 30.31% 28.75% 

数据来源：Wind，西南证券 

4.2 相对估值 

我们选取了行业中与泰晶科技业务相近的三家公司，2021-2023 年三家公司的平均 PE

为 36 倍、28 倍、22 倍。我们给予公司 2021 年 36 倍 PE，对应市值约 60 亿，对应目标价

34.56 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表 7：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

002138 顺络电子 34.83 0.73 1.00 1.30 1.64 47.71  34.83  26.79  21.24  

300408 三环集团 41.00 0.79 1.13 1.50 2.00 47.01 36.21 27.39 20.54 

600563 法拉电子 115.55 2.47 3.08 3.83 4.94 46.78  37.52  30.17  23.39  

平均值 47.17  36.19  28.12  21.72  

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

产品涨价不及预期的风险，公司产能扩张不及预期的风险，供需格局恶化的风险等。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 630.93  1381.99  1853.99  2397.28  净利润 39.83  172.29  231.54  285.87  

营业成本 497.11  971.67  1292.01  1708.09  折旧与摊销 103.18  46.41  46.41  46.41  

营业税金及附加 3.27  7.17  9.61  12.43  财务费用 11.43  11.17  14.98  19.37  

销售费用 15.57  34.10  45.74  59.15  资产减值损失 -2.19  0.00  0.00  0.00  

管理费用 68.14  171.70  239.61  285.85  经营营运资本变动 56.50  -340.91  -179.17  -209.51  

财务费用 11.43  11.17  14.98  19.37  其他 -59.20  2.40  -0.22  -0.29  

资产减值损失 -2.19  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 149.55  -108.64  113.54  141.85  

投资收益 2.72  0.00  0.00  0.00  资本支出 -45.06  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -188.73  -10.00  -10.00  -10.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -233.79  -10.00  -10.00  -10.00  

营业利润 38.72  186.19  252.02  312.39  短期借款 120.00  85.60  -12.96  -18.26  

其他非经营损益 5.24  5.24  5.24  5.24  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 43.97  191.43  257.27  317.63  股权融资 86.60  0.00  0.00  0.00  

所得税 4.14  19.14  25.73  31.76  支付股利 -13.62  -7.72  -33.41  -44.89  

净利润 39.83  172.29  231.54  285.87  其他 -72.02  -6.17  -9.98  -14.37  

少数股东损益 1.22  5.26  7.07  8.73  筹资活动现金流净额 120.96  71.71  -56.34  -77.52  

归属母公司股东净利润 38.61  167.03  224.47  277.14  现金流量净额 31.96  -46.93  47.20  54.33  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 185.13  138.20  185.40  239.73  成长能力     

应收和预付款项 234.10  550.65  730.63  938.33  销售收入增长率 8.84% 119.04% 34.15% 29.30% 

存货 163.28  319.81  427.32  566.96  营业利润增长率 141.31% 380.82% 35.36% 23.95% 

其他流动资产 19.22  27.36  36.70  47.45  净利润增长率 282.29% 332.57% 34.39% 23.46% 

长期股权投资 12.04  12.04  12.04  12.04  EBITDA 增长率 26.92% 58.98% 28.57% 20.66% 

投资性房地产 21.27  21.27  21.27  21.27  获利能力     

固定资产和在建工程 562.99  521.60  480.20  438.81  毛利率 21.21% 29.69% 30.31% 28.75% 

无形资产和开发支出 31.92  28.38  24.84  21.30  三费率 10.70% 15.70% 16.20% 15.20% 

其他非流动资产 148.27  156.79  165.31  173.83  净利率 6.31% 12.47% 12.49% 11.92% 

资产总计 1378.22  1776.10  2083.72  2459.73  ROE 4.44% 16.23% 18.38% 19.05% 

短期借款 240.00  325.60  312.65  294.39  ROA 2.89% 9.70% 11.11% 11.62% 

应付和预收款项 145.34  266.21  359.81  477.13  ROIC 5.36% 17.24% 18.48% 19.96% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 24.30% 17.64% 16.91% 15.78% 

其他负债 95.58  122.42  151.26  187.23  营运能力     

负债合计 480.92  714.23  823.71  958.75  总资产周转率 0.49  0.88  0.96  1.06  

股本 173.30  173.30  173.30  173.30  固定资产周转率 1.21  2.67  3.90  5.52  

资本公积 389.47  389.47  389.47  389.47  应收账款周转率 2.84  3.82  3.13  3.11  

留存收益 282.02  441.33  632.40  864.64  存货周转率 3.17  3.95  3.41  3.40  

归属母公司股东权益 813.63  972.94  1164.01  1396.26  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 83.03% — — — 

少数股东权益 83.67  88.93  96.00  104.72  资本结构     

股东权益合计 897.31  1061.87  1260.01  1500.98  资产负债率 34.89% 40.21% 39.53% 38.98% 

负债和股东权益合计 1378.22  1776.10  2083.72  2459.73  带息债务/总负债 49.90% 45.59% 37.96% 30.71% 

     流动比率 1.38  1.56  1.80  1.99  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.01  1.08  1.24  1.36  

EBITDA 153.33  243.77  313.42  378.17  股利支付率 35.26% 4.62% 14.88% 16.20% 

PE 104.84  24.24  18.03  14.61  每股指标     

PB 4.98  4.16  3.48  2.90  每股收益 0.22  0.96  1.30  1.60  

PS 6.42  2.93  2.18  1.69  每股净资产 4.69  5.61  6.72  8.06  

EV/EBITDA 25.47  16.53  12.63  10.25  每股经营现金 0.86  -0.63  0.66  0.82  

股息率 0.34% 0.19% 0.83% 1.11% 每股股利 0.08  0.04  0.19  0.26  

数据来源：Wind，西南证券 
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