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资料来源：Wind 

 业绩改善，蓝宝石和高端装备持续突破 

天通股份(600330) 
2018H1 归母净利润 1.62 亿元，同比增 61%，符合预期 
8 月 14 日公司发布中报，2018 H1 实现营收 12.37 亿元，同比增 21 %； 
归母净利润 1.62 亿元，同比增 61%；扣非净利润 1.38 亿元，同比增 63%，
符合预期。18H1 业绩增长源自高端磁材销售翻番、蓝宝石产能扩张毛利率
提升、以及粉体、晶体和显示等高端装备订单大幅增长。公司业务正迎来
多重利好：蓝宝石下游迎需求拐点，稳步扩张产能；磁材业务适迎无线充
电、车载电子等快速起步；装备业务受益于半导体向大陆转移、国产显示
设备需求提升、光伏单晶渗透率提升。我们预计 18-20 年业绩将保持快速
增长，EPS 分别为 0.31/0/39/0.48 元，维持“增持”评级。 

 

软磁材料：汽车电子、无线充电等高端磁材销售翻番，盈利能力持续改善 
18H1 软磁材料营收 3.18 亿元，毛利率同比提升 1.91pct，主要源自市场结
构调整，软磁在汽车电子、服务器、5G、无线充电等新兴市场实现销量翻
番；高频、宽温、高居里温度等磁材也获突破；同时配合智能生产线导入
SAP、MES 等信息系统，提升管理效率。18H1 电子部品营收 2.68 亿元，
毛利率同比提升 2.73pct，公司对内通过自动化改造和工艺优化降成本，对
外扩大汽车电子和物联网等市场，同时继续成为磁材市场拓展的先锋。 
 

晶体材料：蓝宝石产能扩张、盈利水平改善明显，压电晶体实现量产 

18H1 蓝宝石营收 2.69 亿元，同比增 30%，毛利率同比提升 19.30pct。蓝
宝石产能快速提升，计划 18 年底实现 6000 万 TIE（折 2 英寸棒）和 2600

万 TI4（折 2 寸片）年产能，扩大市占率。公司 4、6 英寸衬底的加工水平
和良率行业领先；20 英寸以下窗口材料也成功切入智能手机、可穿戴设备
等市场；同时针对 MicroLED 市场开展相关衬底和工艺开发。压电晶体瞄
准声表滤波器基板材料市场，已形成 4、6 寸 LT、LN 各种轴向晶体、晶片
量产能力，并获得客户测试认证，有望逐步实现国产替代。 

 

高端装备：粉体、晶体和显示订单齐增，晶圆 CMP 和减薄设备获突破 

18H1 专用设备收入 4.56 亿元，同比增 48%；毛利率同比提升 6.18pct。
增长源自：1）粉体设备如成型压机、周边磨床、烧结设备在粉末冶金、硬
质合金、锂电池行业的订单饱满，增长明显。2）晶体材料专用的生长研磨
设备，业务从蓝宝石、压电、光伏向半导体延伸，400kg 蓝宝石生长炉批
量生产，半导体 8 英寸 CMP 专用设备样机开发基本完成、半导体硅单晶
炉和硅片研磨机以及晶圆减薄设备获得市场订单实现量产。3）新型显示专
用设备获国内主流显示客户 AMOLED 自动化设备大额订单，及集成电
路制造晶圆搬送设备的批量订单。污泥干化设备受益政策订单超预期。 
 
电子材料和设备双主线，泛半导体设备崛起，维持“增持”评级 

公司已确定以电子材料为核心，围绕粉体材料和装备、晶体材料和装备双
主线发展策略，并布局半导体为主的晶体生长加工和CMP设备。预计18-20

年营收 32.09/40.69/49.46 亿元，归母净利润 3.05/3.92/4.82 亿元。对标公
司 2018Wind 一致预期 PE 均值 35X，考虑到半导体业务刚起步，按 18 年
归母净利润给予 30-33XPE，维持目标价 9.19-10.11 元，维持 “增持”评级。 

 

风险提示：LED 芯片商扩产过快致恶性竞争；半导体业客户测试不及预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 996.57 

流通 A 股 (百万股) 996.57 

52 周内股价区间 (元) 6.43-12.18 

总市值 (百万元) 6,817 

总资产 (百万元) 5,521 

每股净资产 (元) 3.85  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 1,692 2,179 3,209 4,069 4,946 

+/-%  26.23 28.82 47.23 26.80 21.57 

归属母公司净利润 (百万元) 110.33 156.86 305.28 391.52 482.17 

+/-%  74.21 42.17 94.61 28.25 23.15 

EPS (元，最新摊薄) 0.11 0.16 0.31 0.39 0.48 

PE (倍) 61.78 43.46 22.33 17.41 14.14  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/85785dec-b87d-4bee-aff2-9c8e0a85b64f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/85785dec-b87d-4bee-aff2-9c8e0a85b64f.pdf
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710207/933b2202-0b30-4623-9e4d-ce806a528f12.pdf
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图表1： 天通股份的业务布局 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

 

图表2： 2014-2018H1 天通股份营收和净利润及其增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 

图表3： 2014-2018H1 天通股份各项业务营收  图表4： 2014-2018H1 天通股份各项业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表5： 可比公司 Wind 一致预期估值表 

股票代码 股票简称 营业收入（亿元） 营业利润（亿元） ROE（%） PE（X） PS（X） 

 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 市值（亿元） PE(TTM) PE(2018) PE(2019) PS(TTM) PS(2018) PS(2019) 

002056 横店东磁 69.48 80.89 6.88 8.39 12.51 13.18 119.33 22.86 17.35 14.21 1.89 1.72 1.48 

300316 晶盛机电 33.43 43.63 7.10 9.44 16.82 19.14 171.51 40.32 24.17 18.17 7.99 5.13 3.93 

002371 北方华创 34.31 49.47 2.36 3.61 7.01 9.91 245.22 -219.63 103.72 67.85 9.53 7.15 4.96 

601908 京运通 45.81 60.94 6.79 8.86 9.50 11.15 92.38 20.54 13.62 10.43 4.10 2.02 1.52 

600703 三安光电 118.09 152.61 41.54 53.13 18.02 19.73 740.23 27.57 17.82 13.93 8.87 6.27 4.85 

平均值 60.22 77.51 12.93 16.69 12.77 14.62 273.73 -21.67 35.34 24.92 6.48 4.46 3.35 

中位数 45.81 60.94 6.88 8.86 12.51 13.18 171.51 22.86 17.82 14.21 7.99 5.13 3.93 

资料来源：Wind，截至 2018.8.14，盈利预测和 PE 数据均来自 Wind 一致预期，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表6： 天通股份历史 PE-Bands  图表7： 天通股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,935 2,266 3,119 3,935 4,892 

现金 720.98 833.59 1,047 1,359 1,799 

应收账款 537.97 580.93 909.09 1,154 1,388 

其他应收账款 9.83 18.55 30.27 34.54 43.55 

预付账款 8.21 29.19 27.05 37.78 47.48 

存货 459.50 556.86 836.94 1,038 1,263 

其他流动资产 198.15 246.91 269.24 312.05 350.69 

非流动资产 2,833 3,190 2,854 2,720 2,521 

长期投资 284.69 323.12 301.35 305.83 307.22 

固定投资 1,459 1,694 1,689 1,584 1,427 

无形资产 108.34 143.83 154.52 168.43 183.68 

其他非流动资产 981.09 1,029 709.02 661.53 603.67 

资产总计 4,768 5,456 5,973 6,655 7,414 

流动负债 975.74 1,309 1,454 1,722 1,982 

短期借款 419.00 471.00 397.36 425.51 423.71 

应付账款 391.74 475.39 683.10 866.28 1,050 

其他流动负债 165.00 362.94 373.97 430.51 508.29 

非流动负债 184.70 391.50 288.95 305.04 314.61 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 184.70 391.50 288.95 305.04 314.61 

负债合计 1,160 1,701 1,743 2,027 2,297 

少数股东权益 0.00 27.40 30.95 37.07 44.22 

股本 830.47 830.47 996.57 996.57 996.57 

资本公积 2,623 2,621 2,621 2,621 2,621 

留存公积 158.04 314.90 580.98 972.50 1,455 

归属母公司股东权益 3,607 3,727 4,199 4,590 5,072 

负债和股东权益 4,768 5,456 5,973 6,655 7,414  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,692 2,179 3,209 4,069 4,946 

营业成本 1,322 1,657 2,355 2,987 3,628 

营业税金及附加 16.24 18.84 27.65 35.77 43.07 

营业费用 55.77 60.76 94.89 118.03 144.41 

管理费用 206.09 254.24 379.84 479.31 583.63 

财务费用 (14.94) 12.46 4.79 (0.14) (5.21) 

资产减值损失 47.86 52.09 46.95 48.82 48.74 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 25.71 15.41 19.09 18.97 18.42 

营业利润 85.76 175.95 318.51 419.25 522.26 

营业外收入 47.58 1.76 26.17 21.60 19.82 

营业外支出 5.94 3.72 4.33 4.39 4.26 

利润总额 127.40 173.98 340.36 436.46 537.82 

所得税 14.62 14.19 31.53 38.82 48.50 

净利润 112.78 159.79 308.83 397.64 489.32 

少数股东损益 2.45 2.93 3.55 6.12 7.15 

归属母公司净利润 110.33 156.86 305.28 391.52 482.17 

EBITDA 234.92 369.36 523.78 633.40 738.39 

EPS (元，基本) 0.13 0.19 0.31 0.39 0.48  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 26.23 28.82 47.23 26.80 21.57 

营业利润 359.56 105.16 81.02 31.63 24.57 

归属母公司净利润 74.21 42.17 94.61 28.25 23.15 

获利能力 (%)      

毛利率 21.89 23.96 26.60 26.59 26.66 

净利率 6.52 7.20 9.51 9.62 9.75 

ROE 3.06 4.21 7.27 8.53 9.51 

ROIC 2.46 6.64 10.17 12.97 15.75 

偿债能力      

资产负债率 (%) 24.34 31.18 29.19 30.46 30.98 

净负债比率 (%) 36.11 27.69 22.79 20.99 18.45 

流动比率 1.98 1.73 2.14 2.28 2.47 

速动比率 1.46 1.26 1.51 1.62 1.77 

营运能力      

总资产周转率 0.37 0.43 0.56 0.64 0.70 

应收账款周转率 3.31 3.43 3.78 3.46 3.42 

应付账款周转率 3.79 3.82 4.07 3.86 3.79 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.11 0.16 0.31 0.39 0.48 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.05) 0.15 (0.18) 0.35 0.48 

每股净资产(最新摊薄) 3.62 3.74 4.21 4.61 5.09 

估值比率      

PE (倍) 61.78 43.46 22.33 17.41 14.14 

PB (倍) 1.89 1.83 1.62 1.49 1.34 

EV_EBITDA (倍) 23.93 15.22 10.73 8.87 7.61  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 (49.55) 144.52 (178.63) 351.64 479.18 

净利润 112.78 159.79 308.83 397.64 489.32 

折旧摊销 164.10 180.95 200.48 214.29 221.34 

财务费用 (14.94) 12.46 4.79 (0.14) (5.21) 

投资损失 (25.71) (15.41) (19.09) (18.97) (18.42) 

营运资金变动 (349.30) (253.62) (589.41) (296.99) (296.03) 

其他经营现金 63.52 60.35 (84.22) 55.82 88.17 

投资活动现金 (614.27) (310.15) 304.08 (67.62) (42.50) 

资本支出 204.22 263.22 0.00 0.00 0.00 

长期投资 399.15 22.42 (265.49) 44.96 21.77 

其他投资现金 (10.91) (24.51) 38.59 (22.66) (20.73) 

筹资活动现金 270.06 234.31 87.53 28.34 3.41 

短期借款 285.86 52.00 (73.64) 28.15 (1.80) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 166.10 0.00 0.00 

资本公积增加 (16.34) (2.05) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 0.53 184.36 (4.92) 0.19 5.22 

现金净增加额 (389.78) 67.05 212.98 312.36 440.09  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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