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事项： 

[Table_Summary] 传艺科技公告 2019 年年报及 2020 年一季报。 

国信电子观点： 

传艺科技作为国内笔记本电脑键盘领域的龙头受益于下游品牌的国产化需求，产品线公司从笔记本键盘零部件进入

键盘整机领域，单台电脑公司供货价值从 20 元左右提升至 100 元左右。国产化替代带动旺盛需求，产品升级推动

单价提升，公司业务将量价齐升。 

我们预计公司 2020-2021 年净利润 1.98/3.30 亿元，同比增长 166%/67%，对应 EPS 分别为 0.76/1.28 元/股，目

前股价对应动态 PE 18/11 倍。公司业绩高增长，估值相对较低，长期成长逻辑较顺，首次覆盖给予“买入”评级。 

评论： 

 2020 年一季度业绩超预期，目前公司订单饱满业绩有望持续超预期 

2019 年公司收入 15.34 亿元，同比增长 34.20%，归属上市公司股东净利润 0.74 亿元，同比下滑 22.86%。净利润下滑

主要是公司计提了东莞崇康 3000 万左右的商誉减值损失以及存货跌价准备，符合此前公司的业绩预告。2019 年公司综

合毛利率为 21.34%，同比下降 1.65 个百分点；净利润率为 4.84%，同比下降 3.6 个百分点。 

2019 年分业务来看，公司键盘业务收入 6.51 亿元，同比增长 165%；柔性电路板收入 1.46 亿元，同比增长 6%；触控

板及按键业务收入 4.46 亿元，同比增长 33.31%；键盘薄膜开关线路板业务收入 1.12 亿元，同比下滑 49%。 

2020 年一季度公司收入 3.17 亿元，同比下滑 15.33%；净利润为 0.263 亿元，同比增长 2.56%，一季度净利润超出市场

预期。一季度经营性现金流为 4628 万，同比大幅增长。毛利率为 22.10%，净利润率为 8.30%。一季度收入下滑主要是

因为疫情影响 2 月份营业收入。公司 3 月份以来订单饱满，一季度净利润基本为 3 月份贡献。在疫情背景下，公司净利

润同比实现正增长，超出市场预期！ 

展望 2 季度，目前公司下游需求旺盛，疫情带动笔记本电脑、平板等需求旺盛。公司去年下半年高邮基地键盘产能投产

带动公司收入高增长，2020 年公司进入联想国际、华为等品牌后开始放量，业绩有望持续高增长。2020 年键盘业务将

会放量，同时带动公司 MTS、FPC、Button 等键盘零组件业务配套增长，是带动公司快速成长的核心关键。 

 笔记本电脑零组件的国内隐形冠军 

公司上市时核心产品系列包括笔记本电脑键盘薄膜开关线路板（MTS）、笔记本电脑触控板（TouchPad）及按键（Button）、

以及笔记本电脑等消费电子产品所用柔性印刷线路板（FPC）。上述零组件产品供货给三星、东芝、联想、华为等知名笔

电品牌厂商，并且与仁宝、英业达、纬创等国际知名 ODM 达成形成紧密的供应关系。 

上市后公司持续进行产业链延伸，形成全产业链体系。2017 年公司收购日系键盘企业日冲电子(后改为传艺昆山)进入笔

记本电脑键盘领域，与三星、东芝等日韩品牌形成配套。2018 年 7 月公司收购东莞美泰(后改为传艺东莞)，进入台式机、
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平板电脑等键盘领域。同时公司在高邮基地继续进行笔记本电脑键盘产能扩充，持续开拓了联想国际、华为等国内一流

电脑品牌客户。公司为三星、东芝、联想、华为等知名电脑终端品牌直接供货，是国内笔电相关零部件领域的隐形冠军。 

图 1：公司笔记本键盘零部件产品 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 收入规模持续增长，2020 年公司进入前期投入后的产出期 

2013 年-2019 年公司收入从 2.54 亿元增长至 15.31 亿元，复合增速为 34.94%。净利润 2013 年-2016 年从 0.28 亿元增

长至 0.9 亿元，复合增速为 47.34%。2017 年-2019 年公司进入新一轮增长的投入期储备期，例如固定资产从 2016 年的

1.34 亿元增长至目前的 3.40 亿元，公司整体费用从 2016 年的 0.57 亿元，增长至 2018 年 1.39 亿元，整体在此期间公

司利润基本维持在 0.8 亿元左右。2019 年净利润有所下滑，主要原因是公司计提了东莞崇康 2500 万的商誉减值，正常

情况下公司 2019 年净利润在 1 亿元左右，仍旧保持增长。 

图 2：公司营业收入变化趋势(单位：亿元)   图 3：公司净利润变化趋势(单位：亿元)  

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 国内键盘龙头受益于供应链国产化趋势，迎来快速成长期 
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公司电脑键盘零部件包括薄膜开关线路板、触控板、按键等产品，在键盘核心零部件薄膜开关线路板（MTS）公司年出

货量在 3500 万套左右，2018 年笔电全球出货量在 1.6 亿台左右，占全球市场占有率 20%左右，为国内龙头。2017 年

通过收购日冲电子(OKI)公司进入笔记本键盘整体产品领域。OKI 拥有国际发明专利 51 项，并拥有国际先进的键盘设计

结构，具有更轻、更薄，更适用于自动化生产等特点。 

键盘业务起步阶段公司主要以日冲电子原有的日韩系品牌客户为基础，2019 年上半年进入联想国际 Thinkpad 供应链，

2020 年预计进入华为电脑供应链，逐步拓展联想国际、华为电脑等国内知名品牌。依靠日冲电子专利技术及产能基础，

公司利用 IPO 募投项目资金在高邮基地的扩产，目前公司笔记本键盘年化出货量 1000 万套左右，占全球市占率仅在 5%

左右。原有东芝、三星、LG 等品牌客户笔电出货量占全球市占率 5%，联想电脑目前全球市占率超过 20%，华为预计

2020 年出货量 1000 万套左右，市占率 6%左右。随着联想电脑品牌供应链国产化，以及华为电脑品牌的崛起，公司笔

记本键盘业务将迎来高速发展期。同时，笔记本键盘整机业务也将推动公司 MTS、Button 及触控板等零部件业务的增长。 

表 1：全球笔记本电脑年出货量以及主要品牌市场占有率  

公司 2014 2015 2016 2017 2018 

惠普 20.10% 20.50% 20.70% 24.30% 25.25% 

联想 17.50% 19.90% 20.00% 20.20% 20.17% 

戴尔 12.30% 13.70% 14.00% 15.20% 17.46% 

华硕 11.00% 10.30% 10.70% 9.50% 8.26% 

苹果 9.30% 10.30% 10.30% 9.60% 7.88% 

宏碁 10.00% 8.90% 9.00% 8.00% 7.41% 

其他 19.80% 16.40% 15.30% 13.20% 13.57% 

Total(亿台) 1.75 1.64 1.57 1.65 1.64 

资料来源: Trendforce，国信证券经济研究所整理 

 公司股权激励方案落地，推动管理层与公司利益一致 

2018 年 11 月，公司发布股票期权及限制性股票激励计划公告，计划向公司及全资子公司的董事、中高级管理人员、核

心技术（业务）人员共计 171 人实施限制性股票激励计划和股票期权激励计划，授予权益合计 1165 万股。具体内容如

下： 

公司以每股 5.62 元的价格向激励对象授予限制性股票 466 万股。其中，首次授予的限制性股票计划自完成登记日起满 12 

个月且达到规定的解除限售条件后，激励对象可在未来按 40%、30%、30%的比例分三期解除限售；预留限制性股票自

完成登记日起满 12 个月且达到规定的解除限售条件后，可在未来按 50%、50%的比例分两期解除限售。 

公司以每股 11.14 元的行权价格向激励对象授予股票期权 699 万股。其中，首次授予的股票期权自授权日满 12 个月且

满足行权条件后，激励对象可在未来按 30%、30%、40%的行权比例分三期行权；预留期权自授权日起满 12 个月且满

足行权条件后，可在未来 24 个月内，按 50%、50%的比例分两期行权。 

 

表 2：股票期权及限制性股票激励计划细节 

 

激励计划标的股票数量

（万股） 

首次授予数量

（万股） 

预留数量（万

股） 
授予价格/行权价格（元/每股） 

限制性股票激励 466 372.8 93.2 5.62 

股票期权激励 699 559.2 139.8 11.14 

合计 1,165 932 233 
 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

2020 年 3 月 27 日，公司中层管理人员及核心技术（业务）人员共计 124 人，在此次股票期权与限制性股票激励计划首

次授予股票期权的第一个行权期进行第一次行权，合计行权数量 93万股，占激励计划首次授予股票期权总数的 17.16%，

占行权前公司总股本的比例为 0.37%。 

 2020 年 4 月定增审核通过，定增项目扩充产能及推动公司产品升级 

2019 年 8 月公司发布非公开发行股票预案，拟发行不超过发行前公司股本总数 30%的股票，募集不超 6 亿元资金，用
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于扩充 HDI 线路板等中高端 FPC 产能，并新增可应用于 5G 智能手机的 LCP 基材线路板产品，深化 5G 消费电子产业

链的布局，培育公司新的利润增长点，强化公司在电子信息制造行业的领先优势和核心竞争力。此次定向增发可以改善

公司资本结构，降低公司资产负债率和财务风险。2020 年 4 月 17 日，中国证券监督管理委员会审核通过公司此次非公

开发行股票申请。 

表 3：募集资金总额及用途(单位：万元) 

项目名称 投资总额 拟投入募集资金金额 

年产 18 万平方米中高端印制

电路板建设项目 
50,435.68 42,044.28 

补充流动资金 17,955.72 17,955.72 

合计 68,391.40 60,000.00 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 看好公司在国产化替代过程中的成长性，目前估值较低，首次覆盖给予“买入”评级 

短期因为疫情影响，分散办公及居家办公推动笔记本、平板电脑出货量快速增长。产业链信息显示，芯片晶圆制造厂台

积电 2020 年一季度电脑等消费电子业务收入同比增长 5%，环比增长 44%，呈现淡季不淡状况；华为 2020 年一季度笔

记本电脑增长 3 倍以上，广达、仁宝等电脑 ODM 厂商 3 月份电脑出货量环比增长 3 倍。 

中期来看，传艺科技作为国内笔记本电脑键盘领域的龙头受益于下游品牌的国产化需求，产品线公司从笔记本键盘零部

件进入整机领域，需求旺盛叠加产品升级，公司业务将量价齐升。 

我们预计公司 2020-2021 年净利润 1.98/3.30 亿元，同比增长 166%/67%；2020-2021 年 EPS 分别为 0.76/1.28 元/股，

目前股价对应动态 PE 18/11 倍。公司业绩高增长，估值相对较低，长期成长逻辑较顺，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示 

一， 下游品牌联想、华为等客户出货量不达预期； 

二， 公司产能建设释放进度不达预期，导致收入利润增长不及预期； 

三， 管理等内部问题导致利润率不及预期。 

。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 265 300 300 300  营业收入 1143 1531 2307 3174 

应收款项 508 680 1025 1410  营业成本 879 1193 1751 2341 

存货净额 220 291 430 578  营业税金及附加 9 12 18 25 

其他流动资产 30 40 61 83  销售费用 51 68 103 141 

流动资产合计 1023 1312 1816 2371  管理费用 51 157 189 244 

固定资产 414 550 675 687  财务费用 (9) 12 22 27 

无形资产及其他 25 22 20 17  投资收益 2 3 3 3 

投资性房地产 142 142 142 142  资产减值及公允价值变动 (20) (3) 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 (31) 0 0 0 

资产总计 1603 2026 2653 3217  营业利润 113 88 226 398 

短期借款及交易性金融负债 215 474 698 711  营业外净收支 (1) (1) (1) (1) 

应付款项 297 393 581 780  利润总额 112 87 225 396 

其他流动负债 62 88 128 171  所得税费用 16 12 31 55 

流动负债合计 574 955 1406 1662  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 58 58 58 58  归属于母公司净利润 96 75 194 341 

其他长期负债 1 3 5 7       

长期负债合计 59 61 63 65  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 633 1016 1469 1726  净利润 96 75 194 341 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 11 4 5 3 

股东权益 971 1010 1184 1491  折旧摊销 22 59 72 87 

负债和股东权益总计 1603 2026 2653 3217  公允价值变动损失 20 3 0 0 

      财务费用 (9) 12 22 27 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (95) (125) (270) (307) 

每股收益 0.38 0.29 0.76 1.34  其它 (11) (4) (5) (3) 

每股红利 0.09 0.14 0.08 0.13  经营活动现金流 43 11 (4) 121 

每股净资产 3.80 3.96 4.64 5.84  资本开支 (216) (200) (200) (100) 

ROIC 12% 6% 12% 17%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 10% 7% 16% 23%  投资活动现金流 (216) (200) (200) (100) 

毛利率 23% 22% 24% 26%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 13% 7% 11% 13%  负债净变化 58 0 0 0 

EBITDA  Margin 15% 10% 14% 16%  支付股利、利息 (22) (36) (19) (34) 

收入增长 71% 34% 51% 38%  其它融资现金流 140 259 223 13 

净利润增长率 24% -22% 158% 76%  融资活动现金流 213 223 204 (21) 

资产负债率 39% 50% 55% 54%  现金净变动 40 35 0 0 

息率 0.6% 0.9% 0.5% 0.9%  货币资金的期初余额 226 265 300 300 

P/E 40.0 51.3 19.9 11.3  货币资金的期末余额 265 300 300 300 

P/B 4.0 3.8 3.3 2.6  企业自由现金流 (158) (180) (186) 43 

EV/EBITDA 25.6 30.6 16.7 10.9  权益自由现金流 41 69 18 33 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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