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推荐（维持） 

现价：36.66 元 

主要数据  
 

行业 通信 

公司网址 www.tfcsz.com 

大股东/持股 苏州天孚仁和投资管理有限公

司/43.86% 

实际控制人 欧洋 

总股本(百万股) 199 

流通 A 股(百万股) 176 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 72.93 

流通 A 股市值(亿元) 64.43 

每股净资产(元) 5.43 

资产负债率(%) 12.8 

 

行情走势图 
 

 

 
相关研究报告 

 
 《天孚通信*300394*综合毛利率触底反弹，营收
同比增长加速》  2018-10-23 

 
证券分析师 

    
朱琨 投资咨询资格编号 

 S1060518010003 

 021-20662947 

 ZHUKUN368@PINGAN.COM.CN 

   
 
请通过合法途径获取本公司研究报 

告，如经由未经许可的渠道获得研 

究报告，请慎重使用并注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

投资要点 

事项： 

公司发布2019年前3季度业绩预告：实现归母净利润1.23亿元-1.29亿元，同比

增长35.36%-41.42%。 

平安观点： 

 Q3 单季度净利润达 4880 万元，处于高速增长态势：Q3 单季度归母净利

润中位数约 4880 万元，环比增长 12.2%，同比增长 32.5%，处于高速增

长态势。 

 新产品出货量稳步提升，产品结构持续优化：随着国内运营商 5G 基站建

设的快速推进，公司 5G 领域的新产品收入也随之增长。我们认为，这是

公司经营业绩快速增长的一个重要原因。新产品收入的提升，一方面使得

公司毛利率得到了改善，另一方面也使得公司产品结构得到了进一步的优

化。 

 5G 光模块市场将迎来快速增长期，公司有望分享行业发展红利：我们认

为，在国家政策的大力推动下，2020 年的 5G 基站建设量将会比 2019 年

更上一个台阶。因此，5G 光模块市场而也将迎来快速增长期。公司作为

光模块产业链上的重要供应商，有望分享行业发展红利。 

 投资建议：我们预测，公司 2019 年-2021 年的归母净利润分别为 1.87

亿元、2.56 亿元和 3.48 亿元，对应 EPS 分别为 0.94 元、1.29 元和 1.75

元。由于公司总体毛利率触底反弹幅度超过了我们之前的预期，我们调整

了 2019 年-2020 年归母净利润预测值，提升幅度均在 14%左右。与此同

时，我们维持公司的“推荐”评级。 

 风险提示：1、无源产品出货量不及预期，将使公司经营业绩不及预期；2、

无源产品单价若再次出现下滑的情况，将使公司经营业绩不及预期；3、

高速有源光器件产线产能利用率爬坡若不及预期，将使公司经营业绩不及

预期。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 338 443 566 724 924 

YoY(%) 9.0 31.0 27.9 27.8 27.6 

净利润(百万元) 111 136 187 256 348 

YoY(%) -8.5  21.8 38.1 36.9 36.0 

毛利率(%) 55.5 51.3 53.7 54.0 54.4 

净利率(%) 32.9 30.6 33.0 35.4 37.7 

ROE(%) 13.5 12.7 15.8 18.7 21.1 

EPS(摊薄/元) 0.56 0.68 0.94 1.29 1.75 

P/E(倍) 65.0 53.4 38.6 28.2 20.8 

P/B(倍) 8.9 6.8 6.1 5.3 4.4  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 841 985 1134 1504 

现金 149 273 431 722 

应收票据及应收账款 202 226 253 288 

其他应收款 2 3 4 5 

预付账款 4 6 8 11 

存货 62 90 50 91 

其他流动资产 423 387 387 387 

非流动资产 354 409 401 391 

长期投资 36 35 34 34 

固定资产 255 255 251 245 

无形资产 41 39 38 37 

其他非流动资产 22 80 77 76 

资产总计 1195 1394 1535 1896 

流动负债 104 182 136 216 

短期借款 0 20 0 0 

应付票据及应付账款 50 98 81 139 

其他流动负债 53 65 54 77 

非流动负债 19 20 20 20 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 19 20 20 20 

负债合计 123 202 155 236 

少数股东权益 1 2 3 4 

股本 199 199 199 199 

资本公积 404 407 407 407 

留存收益 478 566 687 851 

归属母公司股东权益 1071 1190 1376 1655 

负债和股东权益 1195 1394 1535 1896  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 136 230 231 331 

净利润 136 188 257 350 

折旧摊销 28 25 26 27 

财务费用 -7  -9  -13  -20  

投资损失 -9  -13  -19  -26  

营运资金变动 -25  39 -18  1 

其他经营现金流 12 -1  -1  -1  

投资活动现金流 -447  -66  4 9 

资本支出 52 53 -11  -13  

长期投资 -404  1 1 1 

其他投资现金流 -800  -12  -7  -3  

筹资活动现金流 132 -59  -57  -49  

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 13 0 0 0 

资本公积增加 182 4 0 0 

其他筹资现金流 -63  -63  -57  -49  

现金净增加额 -178  104 178 291  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 443 566 724 924 

营业成本 216 262 333 421 

营业税金及附加 6 6 6 7 

营业费用 9 10 12 13 

管理费用 30 33 36 40 

研发费用 42 55 67 80 

财务费用 -7  -9  -13  -20  

资产减值损失 2 6 7 7 

其他收益 3 3 3 3 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 9 13 19 26 

资产处置收益 -0  0 0 0 

营业利润 157 218 298 405 

营业外收入 1 1 1 1 

营业外支出 3 3 3 3 

利润总额 155 216 296 402 

所得税 19 28 38 52 

净利润 136 188 257 350 

少数股东损益 1 1 1 1 

归属母公司净利润 136 187 256 348 

EBITDA 179 236 311 412 

EPS（元） 0.68 0.94 1.29 1.75  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 31.0 27.9 27.8 27.6 

营业利润(%) 25.3 38.9 36.5 35.7 

归属于母公司净利润(%) 21.8 38.1 36.9 36.0 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 51.3 53.7 54.0 54.4 

净利率(%) 30.6 33.0 35.4 37.7 

ROE(%) 12.7 15.8 18.7 21.1 

ROIC(%) 12.1 14.9 17.9 20.0 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 10.3 14.5 10.1 12.4 

净负债比率(%) -12.1  -19.7  -30.0  -42.5  

流动比率 8.1 5.4 8.4 7.0 

速动比率 3.4 2.7 5.1 4.7 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 

应收账款周转率 2.6 2.6 3.0 3.4 

应付账款周转率 4.8 3.5 3.7 3.8 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.68 0.94 1.29 1.75 

每股经营现金流(最新摊薄) -1.50  1.15 1.16 1.66 

每股净资产(最新摊薄) 5.38 5.96 6.90 8.30 

估值比率 - - - - 

P/E 53.4 38.6 28.2 20.8 

P/B 6.8 6.1 5.3 4.4 

EV/EBITDA 39.6 29.7 21.9 15.9  
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