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单季利润增速显著，进阶布局水到渠成 

——天通股份（600330）三季报点评 
 

 

最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

天通股份 -5.7 11.6 -29.6 

沪深 300 2.3 5.3 18.0 
 

 

市场数据 2017-10-20 

当前价格（元） 9.81 

52 周价格区间（元） 7.70 - 14.45 

总市值（百万） 8146.92 

流通市值（百万） 8043.92 

总股本（万股） 83047.14 

流通股（万股） 81997.14 

日均成交额（百万） 176.62 

近一月换手（%） 51.90 
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《天通股份（600330）深度研究：大器晚成，

中国版 MURATA 雏形渐显（买入）*电子行业*

事件： 

天通股份近日发布三季报：公司前三季度实现总营收 15.67 亿元，同比增

长 28.01%，实现归属上市公司股东净利润 1.50 亿元，同比增长 38.49%。

扣非后归属上市公司股东净利润 1.28 亿元，同比增长 139.64%。 

值得注意的是第三季度公司单季度实现归属母公司净利润 0.50 亿，同比

增长 218.92%。 

投资要点： 

 三季度业绩进一步夯实全年翻番预期。如果说半年报扣非后的数据反

应了公司今年基本面的切实成长，那么三季度单季同比 218.92%的高

成长，则彻底打消了市场部分投资者对公司成长的担忧。去年公司三

四季度业绩的下滑备受市场诟病，但今年公司用扣非后 4387 万元的

数字彻底抹去了这一阴影。前三季度的单季营业利润非常稳定，都在

四千至五千万的区间。 

季度数据均匀化现象的背后是各项业务切实回升的真实：今年蓝宝石

和磁性材料两大业务板块均出现明显回温。 

A. 蓝宝石行业经过最近三年的行业洗牌后，天通坚持以自主研发的

技术和道路，逐渐成为国内产能最大，质量最好的蓝宝石供应商，

恰逢下游 LED 行业国内厂家不断扩大产能，可以预见未来一两年

的供应情况都将保持良好的景气态势，公司近期拟投入 3.86 亿元

扩增银夏蓝宝石长晶二期项目就是这一业态的极佳写照。 

B. 天通花了近三年来做下游磁性材料领域的应用调整和产品升级，

已逐步取得成效，服务器、车载和无线充电等新兴领域取代了传

统的电源类应用，今年上半年销售成长近三成，但产品升级所带

来的利润率的提升更为明显。今年苹果在新机型中力推无线充电

已经对软磁行业起到了明显的带动，天通在这个领域起步较早，

大客户关系都已建立，布局也很深入，相信在四季度和明年上半

年会新的建树。 

 多领域持续投入为明年增长打下坚实基础。 今年对于天通而言，不

仅是高成长的一年，同时也是积极深化布局扩产的一年。前文我们已

经提及了公司在软磁无线充电等高端领域和蓝宝石领域的进一步投

入，除此之外，压电晶体材料（上半年小批量达产，目前不断上量）、

CMP 研磨抛设备以及相关耗材（7 月增资入股时代立夫，设备端有序
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王凌涛》——2016-05-09 
 
 

开发送样中芯等大客户）、新型 AMOLED 模组后段的检测与搬运设备

的开发和送样的都在紧锣密鼓的展开着。如果没有这么多投入，公司

今年的利润成长可能还会更多，但这些布局明年非常有望兑现为新的

利润增量，天通正在自己的专属装备和关键材料的道路上脚踏实地，

循序渐进。 

 太阳鸟换股终告落地。根据近期公告，去年公司所参与的太阳鸟收购

成都亚光电子的重大资产重组已实施完成，太阳鸟本次实际发行股份

2.58 亿股，其中向天通发行 38,605,114 股股份，占其重组完成后股

份总数的 6.90%，发行价格是 12.95 元/股，按照目前太阳鸟的市价来

看总市值约 5.37 亿元，已增值 7.41%。此外，天通作为博创科技的

第二大股东，持有价值约 5.94 亿市值的博创科技股份，再加上三季

报披露的 5.47 亿现金，天通股份总计有 16.78 亿元的现金或可出售

金融资产，如考虑到未来两年亚光电子和博创科技的自身成长增值，

持股解禁后这块资产有望增值至 20 亿以上。 

 盈利预测和投资评级：维持买入评级。 公司自身具备对工艺、材料

特性的研发制造经验和独到理解，有和众多国际知名元器件材料公司

多年的合作交流基础，同时还具备独立的装备设计与制造的能力，是

国内上市公司之中相当稀缺的在新型材料研发制备方面具备坚实基

础的优秀公司。我们预计公司 2017-2019 年将实现净利润 2.35、3.51、

5.24 亿元，对应 2017-2019 年 PE 35、23、16 倍，如扣除我们前文

提及的近 20 亿可出售金融资产市值，并以公司的持续成长为重要假

设，明年的第一目标市值应在 120-140 亿区间，当前 81.47 亿市值显

然仍有进阶空间，坚定维持公司买入评级。 

 风险提示：1）公司高端半导体设备供应客户进度与销量不达预期；2）

LT/LN 晶体开拓客户与渠道化进度不及预期；3）蓝宝石客户供应量

成长不及预期。4）公司高端磁性材料客户供应量不及预期。 

 
 

预测指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1691.77 2453.07 3483.36 4876.70 

增长率(%) 28.54% 45.00% 42.00% 40.00% 

净利润（百万元） 110.33 235.04 351.30 524.05 

增长率(%) 50.76% 113.03% 49.46% 49.17% 

摊薄每股收益（元） 0.13 0.28 0.42 0.63 

ROE(%) 3.06% 6.12% 8.38% 11.11% 
 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 

 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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表 1：天通股份盈利预测表  
证券代码： 600330.SH 

 

股价： 9.81 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017-10-20 

财务指标 2016A 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016A 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 3.06% 6.12% 8.38% 11.11%  EPS 0.13 0.28 0.42 0.63 

销售毛利率 21.89% 24.20% 24.00% 24.00%  P/E 73.84 34.66 23.19 15.55 

销售净利率 6.67% 9.79% 10.31% 10.98%  P/B 2.26 2.12 1.94 1.73 

成长能力      P/S 4.82 3.32 2.34 1.67 

收入增长率 28.54% 45.00% 42.00% 40.00%       

利润增长率 52.77% 113.03% 49.46% 49.17%  资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营运能力      货币资金 597.82 994.90 1315.20 1876.44 

总资产周转率 0.36 0.50 0.65 0.74  应收和预付款项 618.12 666.14 820.84 1260.93 

应收账款周转率 2.82 3.92 4.54 4.12  存货 459.50 825.28 1003.92 1556.96 

存货周转率 2.88 2.25 2.64 2.38  其他流动资产 135.74 120.00 80.00 100.00 

偿债能力      长期股权投资 284.69 284.69 284.69 284.69 

资产负债率 22.18% 20.94% 21.22% 28.29%  投资性房地产 24.43 20.43 16.43 12.43 

流动比 1.98 2.57 2.85 2.57  固定资产和在建工程 1860.63 1830.09 1712.56 1422.02 

速动比 1.33 1.64 1.89 1.68  无形资产和开发支出 108.34 92.08 75.82 59.55 

      其他非流动资产 546.19 32.88 30.00 40.00 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  资产总计 4635.47 4866.49 5339.46 6613.02 

营业收入 1691.77 2453.07 3483.36 4876.70  短期借款 419 0 0 0 

营业成本 1321.51 1859.43 2647.35 3706.30  应付和预收款项 496.09 1015.59 1128.47 1864.86 

营业税金及附加 16.24 23.55 33.45 46.83  长期借款 0 0 0 0 

销售费用 55.77 80.95 111.47 141.42  其他负债 113.23 3.50 4.50 6.00 

管理费用 206.09 230.59 323.95 434.03  负债合计 1028.32 1019.09 1132.97 1870.86 

财务费用 -14.94 -10.90 -31.82 -44.07  股本 830.47 830.47 830.47 830.47 

资产减值损失 47.86 40.00 47.00 45.00  资本公积 2623.25 2623.25 2623.25 2623.25 

投资收益 25.71 0 0 0  留存收益 153.43 388.47 739.77 1263.83 

公允价值变动损益 0 0 0 0  归属母公司股东权益 3607.15 3842.19 4193.49 4717.55 

其他经营损益 0 0 0 0  少数股东权益 0.00 5.21 13.00 24.62 

营业利润 84.96 229.45 351.96 547.20  股东权益合计 3607.15 3847.40 4206.49 4742.16 

其他非经营损益 42.44 53.20 70.50 83.00  负债和股东权益总计 4635.47 4866.49 5339.46 6613.02 

利润总额 127.40 282.65 422.46 630.20  现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

所得税 14.62 42.40 63.37 94.53  经营性现金净流量 -52.38 674.05 494.39 564.78 

净利润 112.78 240.25 359.09 535.67  投资性现金净流量 -614.27 245.64 -200.08 -39.45 

少数股东损益 2.45 5.21 7.79 11.62  筹资性现金净流量 270.06 -522.61 25.99 35.91 

归属母公司股东净利 110.33 235.04 351.30 524.05  现金流量净额 -392.61 397.08 320.30 561.24 
 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 
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【电子元器件组介绍】  
  
王凌涛，资深电子行业分析师，证券行业从业近 5 年，具有丰富的实业工作经历，熟悉电子行业供应链脉络，深入

研究，扎实审慎。 

凌琳，华东师范大学微电子学士，金融硕士，2016 年加入国海证券。  

【分析师承诺】 

 
王凌涛，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
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行业投资评级 
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