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公司是电子陶瓷龙头企业，具备长期投资价值。展望 2020 年，MLCC 有望量价齐升、

创新产品规模逐步上量，维持“买入”评级。 

▍4Q19 收入回暖，1Q20 业绩因疫情影响下滑。公司发布 2019 年报，期间实现：营业收
入 27.26 亿元、YoY -27.30%，归母净利润 8.71 亿元、YoY -33.93%。受国际贸易摩擦
以及电子产品行业整体需求放缓影响，报告期内公司的电子元件及材料、通信部件、半
导体部件产品销售额跟随下滑。看 Q4 单季度：营业收入 7.30 亿元、环比+14.95%，收
入端呈现恢复增长趋势；净利润 2.04 亿元、环比+2.68%。公司发布了 2020 年一季度业
绩预告：归母净利润 1.60~1.95 亿元、YoY -15~-30%，主要原因是受到疫情影响公司产
品销售出现下滑。 

▍2019 年分业务板块分析。通信部件（插芯、陶瓷后盖为主）：收入 9.33 亿元、YoY -31.14%，
其中我们测算插芯基本保持稳定、陶瓷后盖由于部分客户手机项目变更导致收入下降；
毛利率 49.06%、同比+4.32 PCTs，公司陶瓷插芯保持行业领先地位，加快拓展海外高
价值市场。电子原件及材料（MLCC、基片为主）：收入 8.40 亿元、YoY -38.42%，MLCC
在 2019 年前三季度行业价格同比下滑、叠加去库存影响公司稼动率不高；毛利率
46.68%、YoY -15.33 PCTs，降价虽有影响但仍高于行业平均水平。半导体部件（PKG、
指纹识别盖板为主）：收入 4.80 亿元、YoY -17.38%，其中我们测算 PKG 具备性能和
价格双重优势同比略有增长、指纹识别盖板行业饱和收入下滑明显；毛利率 43.76%、YoY 
+0.55 PCTs，产品结构变化有积极贡献。 

▍研发投入保持力度，经营现金流表现优异。2019 年公司分季度“销售+管理+研发”费用
率分别为 16.2%/17.9%/14.5%/19.7%，其中 Q4 管理费用率有所上升。2019 全年研发费
用率为 6.47%、YoY +2.18 PCTs，在收入下滑的情况下仍旧保持研发力度。2019 年公
司分季度毛利率分别为 50.8%/52.4%/46.8%/46.4%，Q4 毛利率基本企稳，随着被动元
件景气上行有望逐步回升。2019 年公司经营活动现金流量净额 17.15 亿元，应收账款和
票据 8.75 亿元、YoY -43.4%，净利润的现金含量继续提升，资产负债表整体保持稳健水
平。疫情对行业需求带来负面影响，我们预计公司凭借垂直一体化的产业优势和一贯稳
健的管理能力，具备更强的抵御风险和持续发展能力。 

▍公司确立 MLCC 战略方向，国产替代空间广阔。展望 2020 年 MLCC 行业，产能短期受
限，5G 手机、智能汽车、安防军用等需求长期看涨；虽然疫情影响了全球需求恢复，但
国产替代加速有望迎来中国大陆厂商发展机遇。公司 MLCC 产能快速扩展，2018 年底
20 亿只/月、2019 年底 40 亿只/月、公告 22.85 亿元扩产项目完成后有望达到 250 亿只/
月，加快高可靠性的超小型、高比容、高耐电压等高端产品的规模化生产，有利于拓展
5G 手机、智能汽车、基站工控等高端应用场景。考虑到公司 MLCC 价格已经走出底部、
销量有望快速上涨，我们判断 MLCC 将为公司未来几年业绩增长提供有力支撑。 

▍风险因素：新业务拓展不及预期，疫情对下游需求影响。 

▍投资建议：公司是电子陶瓷龙头企业，确立 MLCC 战略方向，多项创新业务亦同比向好。
考虑到疫情对行业需求和公司产品销售的影响，下调公司 2020~2021 年净利润预测为
11.32/14.18 亿元（原预测为 13.15/17.20 亿元，变动幅度-13.9%/-17.5%），新增 2022
年净利润预测为 17.09 亿元，对应 EPS 预测为 0.65/0.81/0.98 元 /股（原预测为
0.75/0.99/NA 元），现价对应 30/24/20x PE，考虑到公司电子陶瓷龙头价值，维持“买
入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,750.07 2,726.45 3,610.73 4,495.69 5,387.12 

营业收入增长率 20% -27% 32% 25% 20% 

净利润(百万元) 1,318.73 871.26 1,132.14 1,418.07 1,709.08 

净利润增长率 22% -34% 30% 25% 21% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.76 0.50 0.65 0.81 0.98 

毛利率% 54% 49% 50% 51% 52% 

净资产收益率 ROE% 18.86% 11.60% 13.65% 15.13% 16.04% 

每股净资产（元） 4.01 4.31 4.76 5.38 6.11 

PE 26 39 30 24 20 

PB 5 5 4 4 3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 3 月 24 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,750 2,726 3,611 4,496 5,387 

营业成本 1,718 1,389 1,804 2,201 2,610 

毛利率 54.20% 49.06% 50.04% 51.04% 51.55% 

营业税金及附加 41 32 42 52 63 

销售费用 60 52 68 82 95 

营业费用率 1.60% 1.92% 1.88% 1.82% 1.77% 

管理费用 290 238 309 373 434 

管理费用率 7.74% 8.74% 8.56% 8.30% 8.05% 

财务费用 17 13 (22) (20) (24) 

财务费用率 0.46% 0.47% -0.61% -0.45% -0.44% 

投资收益 32 86 77 70 63 

营业利润 1,545 1,011 1,321 1,655 1,995 

营业利润率 41.21% 37.09% 36.60% 36.82% 37.03% 

营业外收入 8 7 0 0 0 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 1,553 1,017 1,320 1,654 1,994 

所得税 230 143 185 232 279 

所得税率 14.78% 14.02% 14.00% 14.00% 14.00% 

少数股东损益 5 3 3 5 5 

归属于母公司股
东的净利润 

1,319 871 1,132 1,418 1,709 

净利率 35.17% 31.96% 31.35% 31.54% 31.73% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 929 1,079 923 926 1,217 

存货 687 647 840 1,030 1,227 

应收账款 1,547 875 1,164 1,457 1,754 

其他流动资产 2,237 2,698 2,733 2,790 2,801 

流动资产 5,400 5,298 5,661 6,203 6,999 

固定资产 1,921 1,827 2,251 2,643 3,003 

长期股权投资 102 103 103 103 103 

无形资产 279 326 326 326 326 

其他长期资产 785 1,017 1,217 1,418 1,619 

非流动资产 3,087 3,273 3,898 4,491 5,052 

资产总计 8,487 8,572 9,558 10,694 12,051 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 246 152 300 308 362 

其他流动负债 825 327 379 424 438 

流动负债 1,072 479 679 731 800 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 393 582 582 582 582 

非流动性负债 393 582 582 582 582 

负债合计 1,464 1,062 1,262 1,314 1,382 

股本 1,743 1,743 1,743 1,743 1,743 

资本公积 376 384 384 384 384 

归属于母公司所

有者权益合计 
6,992 7,510 8,293 9,372 10,656 

少数股东权益 31 0 3 8 14 

股东权益合计 7,023 7,510 8,297 9,380 10,669 

负债股东权益总
计 

8,487 8,572 9,558 10,694 12,051 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,553 1,017 1,320 1,654 1,994 

所得税支出 -230 -143 -185 -232 -279 

折旧和摊销 231 266 176 208 240 

营运资金的变化 -12 620 -332 -503 -459 

其他经营现金流 -3 -46 -85 -74 -65 

经营现金流合计 1,539 1,715 894 1,054 1,431 

资本支出 -713 -579 -800 -800 -800 

投资收益 32 86 77 70 63 

其他投资现金流 -68 -363 -1 -1 -1 

投资现金流合计 -749 -856 -723 -731 -738 

发行股票 22 0 0 0 0 

负债变化 0 408 0 0 0 

股息支出 -436 -349 -349 -340 -425 

其他融资现金流 80 -734 22 20 24 

融资现金流合计 -333 -674 -327 -319 -402 

现金及现金等价
物净增加额 

457 185 -155 3 290 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 19.82% 
-27.30

% 
32.43% 24.51% 19.83% 

营业利润增长率 22.84% 
-34.56

% 
30.66% 25.26% 20.51% 

净利润增长率 21.72% 
-33.93

% 
29.94% 25.26% 20.52% 

毛利率 54.20% 49.06% 50.04% 51.04% 51.55% 

EBITDA Margin 47.63% 47.10% 40.75% 40.87% 40.92% 

净利率 35.17% 31.96% 31.35% 31.54% 31.73% 

净资产收益率 18.86% 11.60% 13.65% 15.13% 16.04% 

总资产收益率 15.54% 10.16% 11.84% 13.26% 14.18% 

资产负债率 17.25% 12.39% 13.20% 12.29% 11.47% 

所得税率 14.78% 14.02% 14.00% 14.00% 14.00% 

股利支付率 33.05% 40.01% 30.00% 30.00% 30.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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