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事项： 

[Table_Summary] 公司发布 2020 年度非公开发行 A 股股票预案，资金总额不超过（含）人民币 148,000 万元。 

 

国信电子观点：1）本次定增引入战略投资者同时优化股东结构，充分利用产业资源支持公司发展，发行完后公司 22 名

高管成为公司的实际控制人，大大优化了公司的现有架构，并促进公司未来的稳定发展。2）伴随着 5G 基站、5G 手机、

汽车电子带来的元器件需求的增长，公司此次定增进一步增加了核心产品产能，进一步巩固公司的市场地位，为公司新

一轮的成长奠定基础。3）风险提示：受疫情影响下游需求不达预期；定增进展不达预期。5）投资建议：继续维持此前

盈利预测，预计 20-22 年归母净利润 5.29/6.71/8.29 亿，对应 EPS 为 0.66/0.83/1.03 元，对应当前股价 PE 为 37/29/24X，

维持“买入”评级。 

评论： 

 引入战略投资者，优化股权结构 

公司本次非公开发行的发行对象为先进制造产业投资基金二期（有限合伙）、湖北小米长江产业基金合伙企业（有限

合伙）、深圳安鹏资本创新有限公司、深圳市荔园新导创业投资合伙企业（有限合伙）、袁金钰、施红阳等公司 22

名核心高管，共 26 名特定对象。本次非公开发行募集资金总额不超过（含）人民币 148,000 万元，募集资金扣除

发行费用后，拟用于以下项目： 

图 1：公司拟募投项目 

 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

通过引入战略投资者，有利于增强公司股东背景，促进现有业务的发展，完善公司治理结构，提高整体管理水平，

进而提升公司的综合竞争力。战略投资者可充分调动其在各领域的优质资源，发挥其在业务、资本、管理等方面的

优势支持公司发展。公司核心高管包括袁金钰、施红阳等共计 22 名成员，与恒顺通签署了《一致行动协议》，此次
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非公开发行完成及《一致行动协议》生效前，公司无控股股东、实际控制人。非公开发行完成后，以及《一致行动

协议》 生效后，袁金钰等 22 名核心员工将成为上市公司共同实际控制人，有助于明确上市公司的控制权结构，有

利于进一步优化公司治理架构，继续保持公司的稳健发展。 

 新兴需求持续增长，公司扩张产能丰富产品迎接新一轮增长 

全球智能手机销量自 18 年后出现小幅下滑，但是整体市场规模有所上升，体现手机均价有明显的增长，智能终端已

经整体向中高端进行迭代，手机的创新升级带动元器件需求大幅上升。5G 的普及将带动 5G 手机快速渗透，使得被

动元件整体需求稳步提升。 

表 1：5G 手机渗透率提升带动被动元件需求增长 

通信制式 
19 年出货量（百万

部） 
市场份额 YOY 

23 年出货量（百万

部） 
市场份额 YOY 

3G 57.5 4.10% -25.40% 34.6 2.20% -3.40% 

4G 1330.6 95.40% 0.20% 1105.9 71.70% -4.40% 

5G 6.7 0.50% N/A 401.3 26% 23.90% 

总计 1394.9 100% -0.80% 1541.8 1005 1.70% 

资料来源:IDC，国信证券经济研究所整理 

在基站建设应用上，叠层片式射频电感及功率电感的用量随着信道数量的增加而提升，相较于 4G 基站，5G 基站信

道数量由 32 信道转为 64 信道、单个基站由 1 个天线扇面增加至 3 个天线扇面，叠层片式射频电感用量提升至 6 倍。

4G 基站的总电感用量为 1100-1300 颗，而 5G 基站的整体单站电感用量提升了 30%以上，增加至 1600-1700 颗，

进一步促进了电感产品的需求增长。 

汽车行业对汽车电子的需求持续提升，主要体现在车载娱乐信息系统、ADAS 自动驾驶系统以及电动控制系统将成

为汽车电子的核心增长驱动，并推动市场渗透率的持续提升，预计 2030 汽车电子的渗透率将达到 50%。据统计，

每辆汽车使用的电子元件来看，中端车平均用量 6,300 个，高端车 8,200 个，纯电动汽车增加到 14,000 个，预计到

2030 年车用电器与汽车电子元件成本占比将达到 50%以上，驱动汽车电子行业快速成长。从全球汽车电子市场空

间来看，将从 2015 年的 190 亿美元，增加到 2025 年的 320 亿美元，汽车电子应用普及、新能源汽车渗透率提升

是下一轮驱动电子元器件行业发展的重要动力。 

在下游需求持续增长的背景下，公司通过此次非公开发行一方面提高片式电感的产能，解决目前公司产能不足问题；

另外一方面，加强公司产品在通信、汽车电子等行业领域的推广应用，为公司下一步发展奠定稳固的产品、市场基

础。 

 看好公司的新一轮成长 

公司在 20 年一季度经历了外部环境最为复杂的时期，但公司依然实现了一季度当季销售历史新高，公司的 5G 基站

业务订单持续增长，汽车电子多款产品得到客户认可，并稳定放量中。精细陶瓷方面可穿戴式电子终端、随身医疗

监护终端以及其他新兴消费电子需求强劲。智能手机方面，下游客户市占率持续提升，同时新产品持续导入，国产

替代背景下公司迎来难得机遇。此次定增后，公司产能进一步扩充，同时引入战略投资者后可以发挥其在业务、资

本、管理等方面的优势支持上市公司发展。公司有望迎来新一轮成长期。 

 投资建议：引入战略投资者，优化股权结构，公司扩充产能蓄力新一轮成长，维持“买入”评级。 

本次定增引入战略投资者同时优化股东结构，充分利用产业资源支持公司发展，发行完后公司 22 名高管成为公司的实际

控制人，大大优化了公司的现有架构，并促进公司未来的稳定发展。伴随着 5G 基站、5G 手机、汽车电子带来的元器件

需求的增长，公司此次定增进一步增加了核心产品产能，进一步巩固公司的市场地位，为公司新一轮的成长奠定基础。，

继续维持此前盈利预测，预计 20-22 年归母净利润 5.29/6.71/8.29 亿，对应 EPS 为 0.66/0.83/1.03 元，对应当前股价

PE 为 37/29/24X，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 462 500 1183 1639  营业收入 2693 3481 4422 5528 

应收款项 1003 1383 1757 2196  营业成本 1774 2228 2835 3555 

存货净额 547 604 788 1009  营业税金及附加 22 47 61 77 

其他流动资产 299 139 177 221  销售费用 76 91 115 144 

流动资产合计 2311 2626 3905 5065  管理费用 150 535 673 836 

固定资产 3081 3422 3501 3420  财务费用 19 19 10 2 

无形资产及其他 404 363 323 283  投资收益 (3) 30 30 30 

投资性房地产 465 465 465 465  资产减值及公允价值变动 20 (20) (20) (20) 

长期股权投资 44 44 44 44  其他收入 (210) 0 0 0 

资产总计 6304 6920 8237 9276  营业利润 461 572 738 924 

短期借款及交易性金融负债 666 411 60 60  营业外净收支 (4) 50 50 50 

应付款项 495 598 781 1000  利润总额 457 622 788 974 

其他流动负债 315 484 629 802  所得税费用 51 87 110 136 

流动负债合计 1476 1494 1469 1862  少数股东损益 4 6 7 9 

长期借款及应付债券 130 130 930 930  归属于母公司净利润 402 529 671 829 

其他长期负债 188 288 388 488       

长期负债合计 319 419 1319 1419  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1795 1912 2788 3281  净利润 402 529 671 829 

少数股东权益 91 96 102 109  资产减值准备 (6) 1 1 0 

股东权益 4418 4911 5347 5886  折旧摊销 284 478 540 602 

负债和股东权益总计 6304 6920 8237 9276  公允价值变动损失 (20) 20 20 20 

      财务费用 19 19 10 2 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (179) 97 (168) (212) 

每股收益 0.50 0.66 0.83 1.03  其它 8 4 5 7 

每股红利 0.22 0.04 0.29 0.36  经营活动现金流 489 1129 1069 1246 

每股净资产 5.48 6.08 6.62 7.29  资本开支 (698) (800) (600) (500) 

ROIC 13% 10% 12% 14%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 9% 11% 13% 14%  投资活动现金流 (716) (800) (600) (500) 

毛利率 34% 36% 36% 36%  权益性融资 27 0 0 0 

EBIT Margin 25% 17% 17% 17%  负债净变化 130 0 0 0 

EBITDA  Margin 35% 30% 29% 27%  支付股利、利息 (176) (36) (235) (290) 

收入增长 14% 29% 27% 25%  其它融资现金流 283 (255) (351) 0 

净利润增长率 -16% 32% 27% 24%  融资活动现金流 218 (291) 214 (290) 

资产负债率 30% 29% 35% 37%  现金净变动 (9) 38 683 456 

息率 0.9% 0.2% 1.2% 1.5%  货币资金的期初余额 471 462 500 1183 

P/E 48.7 37.0 29.2 23.6  货币资金的期末余额 462 500 1183 1639 

P/B 4.4 4.0 3.7 3.3  企业自由现金流 3 274 407 678 

EV/EBITDA 22.4 20.3 17.5 15.1  权益自由现金流 416 3 47 676 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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