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[Table_Summary] 事件： 

10 月 19 日，公司发布 2020 年三季度业绩报告。前三季度公司实现营收 6.91

亿元，同比增长 48.61%；实现归母净利润 1.94 亿元，同比增长 42.85%。 

点评： 

营收规模与盈利能力持续增强，收入与利润单季度增速创新高。2020 年第三

季度，公司实现营收 2.84亿元，同比增长 58.74%（二季度同比增长 55.67%，

一季度同比增长 24.61%）；单季度归母净利润 0.77 亿元，同比增长 53.10%（二

季度同比增长 47.28%，一季度同比增长 21.36%）。公司前三季度综合毛利率为

46.25%，较上年同期提升 0.34 个百分点。公司单季度收入与净利润同比增速

创近三年新高，彰显公司高水平的业务拓展与生产管理能力。 

整体费用率略升：销售、管理费用率下降，维持高研发投入。2020 年前三季

度，公司销售费用 0.27 亿元，同比增长 36.41%，主要系销售市场费用增长所

致；管理费用 0.40 亿元，同比增长 37.72%，主要系员工薪酬与新建办公楼转

固折旧增加；财务、销售、管理三费合计费用率为 6.18%，较上年同期下降 0.11

个百分点，保持稳定。前三季度研发费用为 0.49 亿元，同比增加 105.10%，研

发费用率为 7.06%，去年同期为 5.11%。研发投入大幅增加，整体费用率稳定，

我们看好公司在保障公司稳健增长的同时，能蓄力未来成长。 

拟发行可转债募资 11.95 亿，“车规级”封测项目助力产品升级。公司拟通过

发行可转债募集 11.95 亿元，用于功率半导体“车规级”封测产业化项目。该

项目与国家产业支持政策相呼应，能够丰富公司产品结构和提升产品性能，有

助于公司控制成本、增强盈利能力和技术竞争力。我们认为该项目能够充分支

撑公司双赛道战略，提升拳头业务（晶闸管、防护器件等）的产能竞争力，扩

充大赛道业务 MOSFET产品产能，助推公司营收规模快速增长。 

维持“买入”评级。我们强烈看好公司立足于利基市场而稳扎稳打迈向大赛

道的战略，鉴于公司各业务进展顺利，我们上调对公司的预期，预测公司 2020

至 2022 年营收分别为 9.49 亿元、12.70 亿元、15.74 亿元，EPS分别为 0.53、

0.68、0.82 元（不含可转债发行对每股收益稀释）。我们维持对公司 2020 年

85 倍 PE估值，对应目标股价上调至 45.05 元。 

风险提示：疫情、贸易战影响需求；业绩预测和估值判断可能不达预期。 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 537  674  949  1,270  1,574  

(+/-)% 24.76% 25.40% 40.83% 33.85% 23.91% 

归属母公司净利润 166  190  256  333  402  

(+/-)% 14.93% 14.50% 35.21% 29.91% 20.59% 

每股收益（元） 0.54  0.62  0.53  0.68  0.82  

市盈率 43.26  42.36  79.24  61.00  50.58  

市净率 5.31  3.58  4.89  4.12  3.49  

净资产收益率 (%) 12.27% 8.45% 9.88% 10.80% 11.03% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.50% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 180  305  488  488  488  
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[Table_Market] 股票数据 2020/10/19 

6 个月目标价（元） 45.05 

收盘价（元） 41.61 

12 个月股价区间（元） 19.49～48.90 

总市值（百万元） 20,322 

总股本（百万股） 488 

A股（百万股） 488 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 28 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 26% 51% 228% 

相对收益 25% 46% 205% 
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[Table_Summary] 附表：财务报表预测摘要及指标 

 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,318 1,465 1,803 2,218  净利润 190  256  333  402  

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 -1  0  0  0  

应收款项 203 281 372 468  折旧及摊销 72  96  101  89  

存货 120 187 247 306  公允价值变动损失 0  0  0  0  

其他流动资产 67 65 70 70  财务费用 -19  0  0  0  

流动资产合计 1,708 1,998 2,492 3,062  投资损失 0  -5  -6  -8  

可供出售金融资产 
    

 运营资本变动 -45  -58  -61  -70  

长期投资净额 0 0 0 0  其他 3  -2  -2  -2  

固定资产 371 516 606 679  经营活动净现金流量 199  289  366  411  

无形资产 49 51 50 49  投资活动净现金流量 -249  -81  -27  4  

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 643  -61  0  0  

非流动资产合计 747 894 983 1,055  企业自由现金流 1  284  398  486  

资产总计 2,455 2,891 3,475 4,117       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 122 166 228 283  每股指标     

预收款项 0 1 1 1  每股收益（元） 0.62  0.53  0.68  0.82  

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 7.36  8.51  10.11  11.93  

流动负债合计 180 266 361 446  每股经营性现金流量（元） 0.65  0.95  1.20  1.35  

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 28 28 28 28  营业收入增长率 25.4% 40.8% 33.8% 23.9% 

长期负债合计 28 28 28 28  净利润增长率 14.5% 35.2% 29.9% 20.6% 

负债合计 208 293 389 474  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,246 2,597 3,085 3,643  毛利率 45.1% 43.6% 43.2% 43.0% 

少数股东权益 1 1 1 1  净利润率 28.1% 27.0% 26.2% 25.5% 

负债和股东权益总计 2,455 2,891 3,475 4,117  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 107.06  99.03  100.11  100.91  

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 117.93  127.12  124.96  124.51  

营业收入 674  949  1,270  1,574   偿债能力指标     

营业成本 370  536  721  898   资产负债率 8.5% 10.1% 11.2% 11.5% 

营业税金及附加 5  4  6  7   流动比率 9.46  7.52  6.91  6.87  

资产减值损失 0  0  0  0   速动比率 8.78  6.80  6.21  6.17  

销售费用 29  43  57  71   费用率指标     

管理费用 42  58  78  97   销售费用率 4.3% 4.5% 4.5% 4.5% 

财务费用 -22  -28  -37  -45   管理费用率 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 

公允价值变动净收益 0  0  0  0   财务费用率 -3.3% -2.9% -2.9% -2.9% 

投资净收益 0  5  6  8   分红指标     

营业利润 222  299  388  469   分红比例 0.0% 23.8% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 1  1  1  1   股息收益率 0.0% 0.5% 0.0% 0.0% 

利润总额 223  300  390  470   估值指标     

所得税 33  43  57  68   P/E（倍） 42.36  79.24  61.00  50.58  

净利润 190  256  333  402   P/B（倍） 3.58  4.89  4.12  3.49  

归属于母公司净利润 190  256  333  402   P/S（倍） 11.35  12.90  9.64  7.78  

少数股东损益 0  0  0  0   净资产收益率 8.4% 9.9% 10.8% 11.0% 

资料来源：东北证券       
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