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业绩增长超预期，未来受益 5G 及数据中心升级 

公司发布年报预告，业绩超市场预期。公司发布 2018 年报预告，2018 年归母

净利润 1.48 亿~1.65 亿，同比增长 47.8%~64.9%。由于汇率波动带来的汇兑

损益主要体现在前三季度，扣除汇兑影响，预计全年业绩较去年同比增长

10.5%~25.5%。Q4 单季度归母净利润为 0.40 亿~0.57 亿，同比增长

83.7%~161.3%，第四季度由于汇率波动较小，单季度汇兑损益影响不大，业

绩向上拐点明确。公司 Q2、Q3 单季度无论是营收还是同比增速都达到近两年

最高，同时三季度毛利率 32.5%，环比提升 1 个百分点，开始企稳。因此从

整体来看，无论是营收还是业绩向上趋势愈加明确。我们预计 2018-2020 公

司净利润 1.55 亿/1.91 亿/2.47 亿，EPS 为 0.67 元/0.83 元/1.07 元。给予公司

目标价 24.9 元，对应 2019 年 30 倍 PE 估值，维持“买入”评级。 

营收恢复高增长，Q3 毛利率企稳，海外需求旺盛。市场对于公司的认知更多

源于起家的产品陶瓷插芯，但近年公司持续调整产品结构，提升高毛利产品占

比，光纤连接器收入占比从 2011 年的 25%提升到 2015 年的 66%，已成为公

司核心产品。公司重点发力 MTP/MPO 高密度型光纤连接器，成为海外大型数

据中心的重要供应商之一。2017 年公司收购了上游核心原材料陶瓷锆粉、以

及 PLC 分路器上游的晶元及芯片，进一步提升产品竞争力。市场普遍担心北美

数据中心采购需求放缓，然而公司 2018 年前三季度营收均保持高增长，毛利

率企稳回升，下游需求持续旺盛，我们认为无源器件的采购周期性相对来说较

为稳定。同时 2018 年搬迁坪山新厂区后，产能进一步提升，我们预计公司明

后年也将维持稳定的收入和利润增长。 

提升研发投入，扩展新品，为 5G 以及数据中心升级布局。公司 2018 年前三

季度研发投入金额 2262 万元，已超过 2017 年全年研发投入，研发占营收比

重达到 4.65%，创下近 5 年研发费用率的新高。公司重点开发光纤传感系列

产品、5G 无线前传接入网的 WDM 核心器件，产品布局向高速 AOC 等有源光

器件延伸，进一步开拓新产品市场空间。此外随着未来 5G 及物联网带来数据

流量的急剧增长，数据中心的升级将带动光纤连接器进一步向小型化、高密度

化演进，作为 MTP/MPO 全球主要供应商之一，公司在高密度光纤连接器的研

发上保持稳定投入。 

风险提示：客户集中度高，如果需求下滑易引起业绩波动；海外占比高，存在

受国际关系影响的风险；5G 产品研发进度不达预期；收购公司协同性不达预

期；无源器件竞争过于激烈，导致产品售价和毛利率进一步下滑；目标价格可

能达不到的风险。 

 

财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 421 490 701 900 1,171 

增长率 yoy（%） -16.2 16.3 43.1 28.4 30.1 

归母净利润（百万元） 101 100 155 191 247 

增长率 yoy（%） 

 

 

-12.9 -1.3 54.8 23.4 28.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.44 0.44 0.67 0.83 1.07 

净资产收益率（%） 9.5 8.9 12.6 14.2 16.3 

P/E（倍） 39.2 39.7 25.6 20.8 16.1 

P/B（倍） 3.7 3.6 3.3 3.0 2.6  

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 985 995 1,110 1,214 1,425  营业收入 421 490 701 900 1,171 

现金 829 470 489 576 649  营业成本 268 314 443 565 733 

应收账款 74 66 131 122 203  营业税金及附加 5 8 8 11 15 

其他应收款 2 2 4 4 6  营业费用 9 10 15 20 23 

预付账款 2 1 3 2 5  管理费用 37 42 76 85 102 

存货 72 94 117 146 195  财务费用 -15 13 -23 -7 5 

其他流动资产 7 362 365 363 367  资产减值损失 1 3 3 4 6 

非流动资产 186 269 305 333 361  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  投资净收益 0 15 0 0 0 

固定投资 46 64 100 122 142  营业利润 115 117 179 221 286 

无形资产 62 61 72 86 90  营业外收入 3 0 2 2 1 

其他非流动资产 77 143 132 125 129  营业外支出 0 1 0 0 0 

资产总计 1,171 1,264 1,415 1,547 1,786  利润总额 118 116 181 222 287 

流动负债 105 122 169 183 252  所得税 16 16 26 31 41 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 101 100 155 191 246 

应付账款 36 57 75 94 125  少数股东收益 0 -0 -0 -0 -0 

其他流动负债 69 65 94 89 127  归属母公司净利润 101 100 155 191 247 

非流动负债 2 19 19 19 19  EBITDA 110 119 185 235 308 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.44 0.44 0.67 0.83 1.07 

其他非流动负债 2 19 19 19 19        

负债合计 108 141 187 201 270  主要财务比率      

少数股东权益 0 8 8 8 7  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

股本 128 230 230 230 230  成长能力      

资本公积 615 512 512 512 512  营业收入（%） -16.2 16.3 43.1 28.4 30.1 

留存收益 321 373 465 574 708  营业利润（%） -14.5 1 53.4 23.4 29.3 

归属母公司股东收益 1,064 1,115 1,219 1,338 1,509  归属母公司净利润（%） -12.9 -1 54.8 23.4 28.9 

负债和股东权益 1,171 1,264 1,415 1,547 1,786  盈利能力      

       毛利率（%） 36.2 35.9 36.8 37.2 37.4 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 24.1 20.4 22.1 21.3 21.1 

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE（%） 9.5 8.9 12.6 14.2 16.3 

经营活动现金流 156 134 101 210 221  ROIC 7.5 7.8 11.5 13.1 15.1 

净利润 101 100 155 191 246  偿债能力      

折旧摊销 17 17 19 29 40  资产负债率（%） 9.2 11.1 13.2 13.0 15.1 

财务费用 -15 13 -23 -7 5  净负债比率（%） -77.9 -41.8 -39.9 -42.8 -42.8 

投资损失 0 -15 0 0 0  流动比率 9.4 8.1 6.6 6.6 5.7 

营运资金变动 36 13 -49 -3 -70  速动比率 8.7 7.4 5.9 5.8 4.9 

其他经营现金流 17 5 0 -0 -0  营运能力      

投资活动现金流 -64 -798 -55 -57 -68  总资产周转率 0.51 0.40 0.52 0.61 0.70 

资本支出 64 88 36 28 28  应收账款周转率 4.9 7.0 7.1 7.1 7.2 

长期投资 0 -350 0 0 0  应付账款周转率 7.9 6.7 6.7 6.7 6.7 

其他投资现金流 0 -1,060 -19 -29 -40  每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 589 -48 -27 -66 -81  每股收益（最新摊薄） 0.44 0.44 0.67 0.83 1.07 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.73 -1.03 0.44 0.91 0.96 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.62 4.85 5.30 5.82 6.56 

普通股增加 32 102 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 591 -102 0 0 0  P/E 39.2 39.7 25.6 20.8 16.1 

其他筹资现金流 -34 -48 -27 -66 -81  P/B 3.7 3.6 3.3 3.0 2.6 

现金净增加额 683 -723 19 87 73  EV/EBITDA 28.5 29.6 19.0 14.5 10.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）
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增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 
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