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一季度业绩高增长，5G 时代前景可期 

 
 

 

核心观点 

⚫ 一季度业绩高增长，盈利能力保持高水平：公司 21Q1 营收 2.8 亿元，同比

增长 63%，归母净利润 3011 万元，同比增长 50%，营收规模与业绩协同

高增长：1）国内外主要客户订单充足，导热石墨材料及模切份额进一步提

升；2）公司通过生产工艺及供应链的不断优化，保持高水平盈利能力，使

公司净利润稳健提升。公司导热石墨工艺技术保持全球领先，热管/VC 均热

板、厚石墨、柔性石墨等新产品按计划推进，同时深度配合通信客户 5G 基

站建设，我们继续看好公司在 5G 时代的持续成长前景！ 

⚫ 导热石墨膜工艺保持全球领先，新兴导热技术按计划推进：5G 智能手机中

导热石墨材料厚度提升、复合型和多层高导热膜的广泛采用，将带来导热石

墨单机价值显著提升，市场规模有望翻倍增长（达 150 亿元）。公司导热石

墨加工工艺全球领先，大客户份额持续提升，安卓客户持续上量，基本实现

全球领先手机客户全覆盖，同时领先布局综合散热解决方案，铜管/VC 均热

板有望快速导入主要客户，进一步增厚单机价值量的同时也完善 5G 产品线

布局，未来有望快速抢占新的增量市场。 

⚫ 5G 基站电磁屏蔽与导热材料前景广阔：5G 基站建设带动电磁屏蔽和导热

需求显著提升，市场规模将达近百亿美元。公司与主要通信设备商保持长期

合作，并持续研发 5G 基站电磁屏蔽与导热材料新技术，伴随定增募投项目

的落地，高效散热模组不断取得实质性突破。同时，稳定供货国内通信大客

户，有望持续受益于国产替代趋势，为国产 5G 基站和配套设备的批量供货

奠定基础。伴随 5G 建设周期加速，公司通信相关产品有望再次迎来快速发

展期。 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们预测公司 21-23 年 EPS 分别为 0.91、1.16 和 1.38 元（原预测 21-22

年分别为 1.17、1.35 元，基于 5G 基站建设进度及当前股本略作调整），根

据可比公司，给予 21 年 26 倍 PE，目标价为 23.66 元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 智能手机销量不达预期；产品价格波动的风险；5G 建设进度不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_BaseInf o  
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 05 月 07 日） 19.08 元 

目标价格 23.66 元 

52 周最高价/最低价 40.99/17.88 元 

总股本/流通 A 股（万股） 28,095/17,153 

A 股市值（百万元） 5,361 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2021 年 05 月 08 日 

 

 

    

  

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 .27 -5.54 5.83 -38.09 

相对表现 .67 -4.17 8.25 -56.17 

沪深 300 -.4 -1.37 -2.42 18.08 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 776 1,149 1,397 1,760 2,112 

  同比增长(%) 1.7% 48.1% 21.6% 26.0% 20.0% 

营业利润(百万元) 143 218 300 380 454 

  同比增长(%) -15.7% 52.7% 37.2% 26.9% 19.5% 

归属母公司净利润(百万元) 123 188 257 326 389 

  同比增长(%) -12.7% 53.1% 36.4% 26.9% 19.5% 

每股收益（元） 0.44 0.67 0.91 1.16 1.38 

毛利率(%) 35.2% 33.5% 33.2% 33.0% 32.8% 

净利率(%) 15.8% 16.4% 18.4% 18.5% 18.4% 

净资产收益率(%) 16.8% 15.2% 14.5% 16.5% 17.3% 

市盈率 43.5 28.4 20.8 16.4 13.7 

市净率 6.8 3.2 2.9 2.5 2.2 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 21-23 年 EPS 分别为 0.91、1.16 和 1.38 元，根据可比公司，给予 21 年 26 倍 PE，

目标价为 23.66 元，维持买入评级。 

图 1：可比公司估值情况 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

 

风险提示 

智能手机销量不达预期：公司导热石墨主业下游以智能手机为主，若主要客户智能手机销量显著下

滑，将对公司业绩造成影响。 

产品价格和波动的风险：若原材料价格大幅波动或竞争格局恶化，将对公司石墨膜产品价格和毛利

率造成影响。 

5G 建设进度不达预期的风险：若 5G 建设进度不达预期，将影响公司 5G 相关产品导入和量产的

进度。 

  

公司 代码 最新价格(元)

2021/5/6 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E

沃特股份 002886 22.98 0.49 0.90 1.38 47.30 25.42 16.63

深南电路 002916 78.90 2.92 3.46 4.13 27.00 22.83 19.08

硕贝德 300322 10.28 0.06 0.36 0.52 159.63 28.71 19.62

光迅科技 002281 22.53 0.70 0.84 0.99 32.26 26.90 22.77

飞荣达 300602 14.32 0.41 1.20 1.39 34.72 11.93 10.30

阿石创 300706 20.83 0.04 0.10 0.12 500.72 208.30 179.72

最大值 500.72 208.30 179.72

最小值 27.00 11.93 10.30

平均数 133.60 54.01 44.69

调整后平均 68.48 25.96 19.52

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 342 652 1,166 1,302 1,544  营业收入 776 1,149 1,397 1,760 2,112 

应收票据、账款及款项融资 256 366 356 449 539  营业成本 503 764 933 1,179 1,420 

预付账款 2 3 3 4 4  营业税金及附加 7 9 11 14 17 

存货 70 117 140 177 213  营业费用 27 26 31 37 42 

其他 30 431 13 14 14  管理费用及研发费用 98 131 137 166 197 

流动资产合计 701 1,569 1,677 1,945 2,314  财务费用 4 7 (9) (12) (14) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 1 4 (1) 0 0 

固定资产 272 326 402 467 475  公允价值变动收益 0 4 0 0 0 

在建工程 3 9 4 2 1  投资净收益 3 6 0 0 0 

无形资产 38 42 40 38 36  其他 4 2 4 4 4 

其他 23 39 19 18 17  营业利润 143 218 300 380 454 

非流动资产合计 337 415 465 525 529  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 1,037 1,985 2,143 2,470 2,843  营业外支出 0 1 0 0 0 

短期借款 53 0 0 0 0  利润总额 143 218 300 380 454 

应付票据及应付账款 138 224 242 307 369  所得税 19 32 42 53 64 

其他 51 53 45 46 47  净利润 123 186 258 327 391 

流动负债合计 241 277 288 353 416  少数股东损益 0 (2) 1 1 2 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 123 188 257 326 389 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.44 0.67 0.91 1.16 1.38 

其他 0 0 0 0 0        

非流动负债合计 0 0 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 241 277 288 353 416   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 15 16 17 18 20  成长能力      

实收资本（或股本） 252 281 281 281 281  营业收入 1.7% 48.1% 21.6% 26.0% 20.0% 

资本公积 90 890 897 897 897  营业利润 -15.7% 52.7% 37.2% 26.9% 19.5% 

留存收益 439 521 660 921 1,229  归属于母公司净利润 -12.7% 53.1% 36.4% 26.9% 19.5% 

其他 0 (0) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 796 1,708 1,855 2,118 2,427  毛利率 35.2% 33.5% 33.2% 33.0% 32.8% 

负债和股东权益总计 1,037 1,985 2,143 2,470 2,843  净利率 15.8% 16.4% 18.4% 18.5% 18.4% 

       ROE 16.8% 15.2% 14.5% 16.5% 17.3% 

现金流量表       ROIC 15.8% 15.1% 14.0% 15.9% 16.7% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 123 186 258 327 391  资产负债率 23.3% 14.0% 13.4% 14.3% 14.6% 

折旧摊销 29 33 32 40 46  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 4 7 (9) (12) (14)  流动比率 2.90 5.66 5.82 5.51 5.56 

投资损失 (3) (6) 0 0 0  速动比率 2.60 5.24 5.33 5.00 5.04 

营运资金变动 (12) (75) 2 (67) (64)  营运能力      

其它 28 10 433 0 0  应收账款周转率 3.8 3.8 4.0 4.5 4.4 

经营活动现金流 169 155 715 288 358  存货周转率 5.5 8.0 7.2 7.4 7.2 

资本支出 (49) (93) (100) (100) (50)  总资产周转率 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (34) (403) 0 0 0  每股收益 0.44 0.67 0.91 1.16 1.38 

投资活动现金流 (83) (496) (100) (100) (50)  每股经营现金流 0.67 0.55 2.54 1.03 1.28 

债权融资 0 0 0 0 0  每股净资产 2.78 6.02 6.54 7.47 8.57 

股权融资 7 829 7 0 0  估值比率      

其他 (68) (158) (109) (52) (67)  市盈率 43.5 28.4 20.8 16.4 13.7 

筹资活动现金流 (61) 671 (102) (52) (67)  市净率 6.8 3.2 2.9 2.5 2.2 

汇率变动影响 (1) (8) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 24.3 16.5 13.2 10.5 8.8 

现金净增加额 24 321 514 137 241  EV/EBIT 29.1 19.0 14.7 11.6 9.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 
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票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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