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天孚通信（300394.SZ） 

业绩趋势进一步确定，突破拐点向上发展 

公司发布年报预告，业绩上行趋势进一步确认。公司发布 2018 年年报预告，

2018 年归母净利润 1.22 亿-1.45 亿元，同比增长 10%-30%。单四季度归母

净利润为 0.31 亿-0.54 亿元。公司自 2017 年三季度以来季度收入和利润持

续增长。假设以中值计算，2018 年四季度单季的利润环比增长大约 13.5%。

历经拐点之后，业绩趋势越发明朗。 

公司的精密制造能力突出，播种终迎回报。公司起步于陶瓷套管等无源器件，

在精密制造领域有较强竞争力。公司的毛利率处于比较高的水平，归功于公

司优良的成本管控能力，而成本的控制能力决定了企业在制造业内的地位。

公司自 2017 年下半年开始研发投入增速放缓，开始步入收获阶段（2017

年 H1 前研发投入同比增幅均在 50%以上），固定资产的投入也步入稳定投

入的阶段。 

封装有望规模扩张，行业分工更加明确。公司目前拥有 8 大技术平台，7 大

解决方案，向光模块和光纤连接的核心上游供应商成长。公司的封装规模有

望快速提升，拉动公司整体的收入规模快速增长。在光模块行业受益数据中

心和 5G 的拉动背景下，同时受整个行业对于成本控制的诉求不断增强的影

响，行业的分工将会变得更加明确。公司依赖自身优质的精密制造能力，在

光器件行业率先占得先机。 

海外销售收入持续增长，受益全球行业景气。公司海外收入占比大约 30%，

而光器件行业全球化趋势加剧，公司的海外销售收入持续提升。公司下游客

户涵盖国内外知名光模块厂商，将充分受益于全球 5G 建设等需求。 

盈利预测：预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 1.31 亿元/1.76 亿元

/2.24 亿元。对应估值为 41/30/24 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新产品线拓展不及预期；光通信市场遇冷，下游厂商需求不足；

产品线价格波动持续。 

 

财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 310 338 438 613 840 

增长率 yoy（%） 30.8 9.0 29.5 40.0 37.0 

归母净利润（百万元） 122 111 131 176 224 

增长率 yoy（%） 

 

 

17.7 -8.5 17.6 34.6 27.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.61 0.56 0.66 0.89 1.13 

净资产收益率（%） 16.1 13.5 14.6 17.8 19.8 

P/E（倍） 43.9 47.9 40.7 30.3 23.8 

P/B（倍） 7.04 6.59 5.97 5.41 4.73  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 567 532 711 720 967  营业收入 310 338 438 613 840 

现金 222 327 333 263 317  营业成本 119 150 217 318 448 

应收账款 103 96 163 199 297  营业税金及附加 4 5 6 6 8 

其他应收款 1 0 1 1 2  营业费用 7 8 9 12 16 

预付账款 1 2 2 3 4  管理费用 53 57 66 81 107 

存货 45 59 89 130 178  财务费用 -6 1 -5 -3 8 

其他流动资产 195 48 121 124 168  资产减值损失 1 0 0 0 0 

非流动资产 249 357 430 545 688  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 3 53 87 125 162  投资净收益 7 4 4 5 5 

固定投资 212 251 284 354 451  营业利润 140 126 150 202 257 

无形资产 15 42 46 51 57  营业外收入 2 0 3 2 2 

其他非流动资产 18 11 14 15 18  营业外支出 0 0 0 0 0 

资产总计 816 889 1140 1264 1655  利润总额 142 126 152 204 259 

流动负债 57 61 80 112 362  所得税 21 17 22 29 36 

短期借款 0 0 0 0 222  净利润 122 109 130 175 223 

应付账款 26 30 49 67 96  少数股东收益 0 -2 -1 -1 -1 

其他流动负债 31 32 31 45 43  归属母公司净利润 122 111 131 176 224 

非流动负债 2 18 12 14 14  EBITDA 151 140 166 225 296 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.61 0.56 0.66 0.89 1.13 

其他非流动负债 2 18 12 14 14        

负债合计 59 79 93 126 375  主要财务比率      

少数股东权益 0 2 1 0 -1  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

股本 186 186 199 199 199  成长能力      

资本公积 221 222 222 222 222  营业收入（%） 30.8 9.0 29.5 40.0 37.0 

留存收益 350 402 475 568 683  营业利润（%） 18.7 -10.4 19.2 35.1 27.3 

归属母公司股东收益 757 809 1047 1138 1282  归属母公司净利润（%） 17.7 -8.5 17.6 34.6 27.3 

负债和股东权益 816 889 1140 1264 1655  盈利能力      

       毛利率（%） 61.7 55.5 50.4 48.0 46.7 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 39.2 32.9 29.9 28.7 26.7 

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE（%） 16.1 13.5 14.6 17.8 19.8 

经营活动现金流 154 120 145 149 99  ROIC 15.3 12.2 13.5 16.8 16.2 

净利润 122 109 130 175 223  偿债能力      

折旧摊销 15 23 23 30 39  资产负债率（%） 7.2 8.9 8.1 10.0 22.7 

财务费用 -6 1 -5 -3 8  净负债比率（%） -29.3 -40.4 -37.3 -26.7 -8.4 

投资损失 -7 -4 -4 -5 -5  流动比率 9.9 8.7 8.9 6.4 2.7 

营运资金变动 25 -11 0 -48 -166  速动比率 9.1 7.7 7.7 5.3 2.2 

其他经营现金流 5 1 0 -0 0  营运能力      

投资活动现金流 -33 27 -92 -140 -178  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 

资本支出 98 90 42 75 107  应收账款周转率 3.3 3.4 3.4 3.4 3.4 

长期投资 59 109 -34 -38 -37  应付账款周转率 5.7 5.4 5.5 5.5 5.5 

其他投资现金流 124 226 -84 -102 -108  每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 -42 -39 -46 -80 -89  每股收益（最新摊薄） 0.61 0.56 0.66 0.89 1.13 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.03 1.37 0.73 0.75 0.50 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.81 4.07 4.49 4.95 5.67 

普通股增加 112 0 13 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -112 0 0 0 0  P/E 43.9 47.9 40.7 30.3 23.8 

其他筹资现金流 -42 -39 -59 -80 -89  P/B 7.04 6.59 5.97 5.41 4.73 

现金净增加额 82 105 6 -71 -168  EV/EBITDA 33.92 36.0 30.2 22.6 17.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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