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[Table_Summary] 
事件：  

10 月 17 日，公司发布完成先锋微技术 100%股权交割公告，收购对价 30

亿日元（以 2019 年 12 月 31 日汇率折算人民币约 1.92 亿元）。公司 2020

年 3 月 3 日与先锋微技术签署收购协议，由于疫情的影响，最终于 10 月

16 日，通过远程电话会议的形式完成交割。 

点评： 

收购先锋微技术，提升研发设计能力，夯实战略转型步伐。先锋微技术

拥有长期积淀的光电图形领域模拟、数字芯片的研发生产能力。收购先

锋微技术可以快速提升公司光电设计的研发能力，与拥有的 6 英寸产线

共同构筑起更具竞争力的 IDM 经营业态。先锋微技术与公司拟参股的上

海芯石，在光电传感与功率半导体领域，共同构成半导体特色工艺产业

生态，满足更多市场市场需求，提高产线利用价值。 

 

利用市场与客户资源优势，向上延伸芯片制造。公司长期从事电子元器

件分销业务，熟知市场供需情况，又拥有众多下游客户资源。在向上延

伸芯片制造业务时，原有的资源优势有助于精准开发芯片产品，快速推

广获得客户订单与反馈。同时，公司的转型抓住了第三代半导体发展的

契机，有利于在新赛道上突破创新，在传感、功率、射频领域快速缩小

差距，步入先进行列。我们认为，本次收购的落定，更加明确了公司从

电子元器件分销商向上游芯片制造领域延伸的战略转型，形成设计、制

造、分销于一体的清晰业务版图。 

 

首次覆盖，予以“买入评级”。我们看好本次收购对公司向上游芯片业战

略转型的助力，结合原有资源优势有利于战略转型的成功。我们预测公

司 2020 至 2022 年 EPS 分别为 0.17、0.23、0.36 元，对应 PE 为 61、45、

29 倍。 

风险提示：疫情长期持续影响行业需求，芯片研发生产进度不及预期。 

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

营业收入 12,114  11,950  11,028  14,425  18,701  

(+/-)% 63.71% -1.35% -7.72% 30.80% 29.65% 

归属母公司净利润 141  29  180  244  387  

(+/-)% -1.72% -79.68% 531.32% 35.35% 58.65% 

每股收益（元） 0.13  0.03  0.17  0.23  0.36  

市盈率 32.65  192.07  61.20  45.22  28.50  

市净率 2.68  3.17  5.85  5.18  4.38  

净资产收益率 (%) 8.22% 1.65% 9.55% 11.45% 15.37% 

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

总股本 (百万股 ) 1,070  1,070  1,070  1,070  1,070  

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
首次覆盖  

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/10/28 

6 个月目标价（元） 13.80 

收盘价（元） 10.32 

12 个月股价区间（元） 4.40～11.97 

总市值（百万元） 11,038 

总股本（百万股） 1,070 

A股（百万股） 1,070 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 142 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 39% 67% 67% 

相对收益 36% 63% 46% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《捷捷微电（300623.SZ）：立足晶闸管，剑

指功率器件全领域》  

2020-06-29 

《电子行业周报：消费电子惊喜多现，半导

体资本动作频繁》--20191209 

《电子行业周报：消费电子惊喜多现，半导

体资本动作频繁》--20191209 

《特斯拉的下一代电池：无钴未量产，低钴

在眼前》--20200312 

《电子行业周报：半导体技术发展提速，5G

海外布局持续扩大》--20191217 

《拆解华为 Mate 30 Pro 5G，5G手机四大领

域值得关注》--20191230 

《电子行业周报：半导体技术发展提速，5G

海外布局持续扩大》--20191217 

《华润微（688396.SH）：制造与产品两翼齐

飞，IDM 航母再启航》 

2020-05-06 

《斯达半导（603290.SH）：十五年耕耘，终

成 IGBT 国产龙头》  

2020-02-17 

《斯达半导（603290.SH）：十五年耕耘，终

成 IGBT 国产龙头》  

2020-02-17 

《斯达半导（603290.SH）：十五年耕耘，终

成 IGBT 国产龙头》  

2020-02-17 

《斯达半导（603290.SH）：十五年耕耘，终

成 IGBT 国产龙头》  

2020-02-17 

《电子行业周报：更新换代持续加速，电子 

行业步入 5G时代》  

2019-11-26 

《电子行业周报：更新换代持续加速，电子 

行业步入 5G时代》  

2019-11-26 

《斯达半导（603290.SH）：立足工业控制，

发力新能源与变频家电》  

2020-04-08 

《长电科技（600584.SH）：封装技术全面覆

盖，国产替代大有可为》  

2019-12-22 

《长电科技（600584.SH）：封装技术全面覆

盖，国产替代大有可为》  

2019-12-22 

《长电科技（600584.SH）：封装技术全面覆

盖，国产替代大有可为》  

2019-12-22 

《长电科技（600584.SH）：封装技术全面覆

盖，国产替代大有可为》  

2019-12-22 

《电子行业 2020 年投资策略：关注 5G增量

及国产替代投资机会》  

2019-11-23 

《电子行业 2020 年投资策略：关注 5G增量

及国产替代投资机会》  

2019-11-23 

《长电科技（600584.SH）：封装技术全面覆

盖，国产替代大有可为》  

2019-12-22 
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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 961  2,037  1,503  1,189   净利润 70  258  349  553  

交易性金融资产 30  30  30  30   资产减值准备 78  5  5  5  

应收款项 1,687  1,895  2,532  3,262   折旧及摊销 32  23  24  26  

存货 810  788  1,012  1,293   公允价值变动损失 0  0  0  0  

其他流动资产 453  419  507  652   财务费用 233  182  217  192  

流动资产合计 3,941  5,168  5,584  6,426   投资损失 -2  -297  -50  -5  

可供出售金融资产 0  0  0  0   运营资本变动 566  -60  -592  -678  

长期投资净额 36  36  36  36   其他 20  0  0  0  

固定资产 89  97  103  109   经营活动净现金流量 997  110  -47  93  

无形资产 159  143  127  111   投资活动净现金流量 -28  280  30  -15  

商誉 925  925  925  925   融资活动净现金流量 -1,043  686  -517  -392  

非流动资产合计 1,424  1,414  1,405  1,394   企业自由现金流 -366  243  1,038  1,337  

资产总计 5,365  6,582  6,989  7,820        

短期借款 1,323  1,823  1,523  1,323   财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 716  665  853  1,091   每股指标     

预收款项 68  77  86  117   每股收益（元） 0.03  0.17  0.23  0.36  

一年内到期的非流动负债 160  160  160  160   每股净资产（元） 1.62  1.76  1.99  2.36  

流动负债合计 2,813  3,404  3,462  3,740   每股经营性现金流量（元） 0.93  0.10  -0.04  0.09  

长期借款 0  1,000  1,000  1,000   成长性指标     

其他长期负债 648  37  37  37   营业收入增长率 -1.35% -7.72% 30.80% 29.65% 

长期负债合计 648  1,037  1,037  1,037   净利润增长率 -79.68% 531.32% 35.35% 58.65% 

负债合计 3,460  4,441  4,499  4,777   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 1,729  1,888  2,132  2,519   毛利率 7.40% 5.86% 8.53% 9.50% 

少数股东权益 176  254  358  524   净利润率 0.24% 1.64% 1.69% 2.07% 

负债和股东权益总计 5,365  6,582  6,989  7,820   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 64.41  62.71  64.07  63.67  

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 27.96  27.69  28.01  27.89  

营业收入 11,950  11,028  14,425  18,701   偿债能力指标     

营业成本 11,066  10,381  13,194  16,925   资产负债率 64.49% 67.47% 64.37% 61.08% 

营业税金及附加 9  8  10  13   流动比率 1.40  1.52  1.61  1.72  

资产减值损失 50  5  5  5   速动比率 0.99  1.18  1.20  1.23  

销售费用 202  147  216  309   费用率指标     

管理费用 188  173  226  294   销售费用率 1.69% 1.33% 1.50% 1.65% 

财务费用 233  182  217  192   
管理费用率 1.57% 1.57% 1.57% 1.57% 

公允价值变动净收益 0  0  0  0   财务费用率 1.95% 1.65% 1.51% 1.03% 

投资净收益 2  297  50  5   分红指标     

营业利润 143  406  575  928   分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 0  0  0  0   股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 143  406  575  929   估值指标     

所得税 73  148  227  375   P/E（倍） 192.07  61.20  45.22  28.50  

净利润 70  258  349  553   P/B（倍） 3.17  5.85  5.18  4.38  

归属于母公司净利润 29  180  244  387   P/S（倍） 0.92  1.00  0.77  0.59  

少数股东损益 41  77  105  166   净资产收益率 1.65% 9.55% 11.45% 15.37% 

资料来源：东北证券       
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