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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

蓝宝石高增锁定成长基础，新能源成为装备与软磁两大硬核业务全新驱动 

 
 [Table_Summary]  事件：公司于 2021 年 8 月 17 日晚发布 2021 年半年度报告，报告期内

公司实现营业收入 18.37 亿元，同比增长 30.39%；实现归属于上市公

司股东的净利润 2.24 亿元，同比增长 5.66%，其中扣除非经常性损益

后的净利润为 1.40 亿元，同比增长 96.90%。 

蓝宝石板块销售大幅增长，印证 LED 市场回暖，持续成长趋势明确。

在公司上半年所有的业务中，蓝宝石板块是成长最明显的细分领域，

受益于 Led 市场回暖，量价齐升，营收较去年同期大幅增长。这一点

我们在一季度的报告点评中就已经提出，当时依据我们下游 LED 市场

调研了解到的数据，上半年蓝宝石相关领域的采购订单同比去年低谷

期有翻番以上成长，而且价格也有相当比率提升。LED 行业历经多年

的残酷竞争，今年确实有所缓和，而且在 mini led 新需求的拉动下，

诸如三安这类头部 LED 芯片的蓝宝石需求量快速提升，库存吞吐率明

确高于过往。今明两年天通蓝宝石所面对的市场环境显然将强于往昔，

但蓝宝石行业内部的红海洗牌亦已告一段落，历经洗练的公司未来在

蓝宝石领域的持续高增将有望得以延续。 

装备制备依然是天通最稳健的增长支柱。光伏相关的晶体生长设备以

及与之对应的切磨抛后段设备，一直都是天通的强势领域，公司单晶

炉产品性能优异，今年上半年光伏晶体设备订单增长明显，2021 年上

半年共获得 5家客户 15GW 的单晶炉订单；截开磨设备客户超过七家，

订单量超过 50GW；开方机市场占有率一直处于行业领先水平。光伏设

备大额订单的不断取得，证明公司产品越来越为行业下游客户所认可。

公司的市场占有率在逐步扩大，设备的技术性能、工艺参数、自动化

程度及产品是质量基本上是与行业头部的竞争对手保持在同一水平线

上的。 

得益于疫情以及新能源领域需求拓增，磁性材料量价齐升。从行业竞

争格局来看，软磁材料是公司从初创期经营至今的重要产品，一直以

来都是行业头部玩家。过去两年，受国外疫情、经济和国际关系形势

的变化影响，以及我国环境保护等因素，上游原材料价格大幅上涨，

部分品种供不应求。同时由于新能源领域需求增长，导致原材料供需

紧张，对中小型磁性材料企业构成较大的压力，使得订单进一步向头

部企业靠拢。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 997/997 

总市值/流通(百万元) 12,347/12,347 

12 个月最高/最低(元) 13.09/8.09 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

天通股份（600330）《光伏制程设备与蓝宝石

拐 点增量 明确 ，全年 成长值得 期待 》

--2021/04/26 

天通股份（600330）《高端装备+材料双轮驱动，

股权收益增量弹性开始体现》--2020/11/09 

天通股份（600330）《蓝宝石行业需求改善，

半导体级长晶设备静待突破》--2020/08/31 

 

[Table_Author] 证券分析师：王凌涛 

电话：021-58502206 

E-MAIL：wanglt@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190519110001 

证券分析师：沈钱 

电话：021-58502206-8008 

E-MAIL：shenqian@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190119110024 
 

(30%)

(20%)

(9%)

1%

11%

21%

20
/8

/1
8

20
/1

0
/1

8

20
/1

2
/1

8

21
/2

/1
8

21
/4

/1
8

21
/6

/1
8

天通股份 沪深300 

[Table_Message] 2021-08-18 

公司点评报告 

买入/维持 

 天通股份(600330) 
目标价：17.15 

昨收盘：12.39 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 蓝宝石高增锁定成长基础，新能源成为装备与软磁两大硬核业务

全新驱动 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

从需求端而言，近年来无线充电、新能源汽车、传统汽车电气化、智

能化，光伏与风电（逆变器）、5G基建、服务器云计算的蓬勃发展带

动了软磁材料的快速成长，最近两年公司在新品立项、材料开发、产

品研发、设备智能化等方面的推进速度都明显加快。 

经过以上需求端和行业竞争格局的分析易见，公司磁性材料未来所面

对的下游市场有可能将延续当下量价齐升的荣景，未来这一领域的成

长动能不会弱于蓝宝石板块。 

盈利预测和评级：维持买入评级。通过前文论述易见，天通股份的磁

性材料、晶体设备等下游领域的今年的增量成长动能，与最近两年市

场非常关注的新能源汽车、光伏等悉悉相关，公司的粉体（磁性）设

备制造本身可以归为热工设备，烧结是动力电池的正极材料制备必不

可少的工艺，公司年报中也提及了这一领域未来的推广可能，我们看

好新能源汽车、动力、光伏、风电等领域对公司主营业务的持续带动，

预测公司 2021-2023 年实现归母净利润 3.95、4.54、5.53 亿，当前市

值对应 PE 30.26、26.31、21.63 倍，维持买入评级。 

风险提示：1）LED 行业回暖趋势低于预期导致公司蓝宝石业务成长不

及预期；2）疫情持续影响全球电子产品整体销售，公司磁性、蓝宝石、

压电晶体等多种材料需求被遏制；3）公司光伏设备导入下游重要客户

进度低于预期。 

 

 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3156 4213 5071 6223 

（+/-%） 13.53 33.49 20.37 22.72 

净利润(百万元） 381 395 454 553 

（+/-%） 130.36 3.94 16.19 22.47 

摊薄每股收益(元) 0.38 0.40 0.46 0.55 

市盈率(PE) 31.37 30.26 26.31 21.63 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 682 411 870 947 1,811  营业收入 2,780 3,156 4,213 5,071 6,223 

应收和预付款项 1,329 1,758 1,863 2,116 2,356  营业成本 2,104 2,433 3,179 3,820 4,678 

存货 899 1,071 1,129 1,377 1,594  营业税金及附加 18 21 27 35 40 

其他流动资产 150 304 321 352 37  销售费用 64 44 66 83 103 

流动资产合计 3,059 3,544 4,182 4,792 5,797  管理费用 353 395 415 430 532 

长期股权投资 301 227 347 417 462  财务费用 42 53 48 43 32 

投资性房地产 23 24 20 15 11  资产减值损失 -42 -31 35 59 82 

固定资产 2,189 2,210 1,980 1,707 1,382  投资收益 44 236 120 70 45 

在建工程 238 209 211 203 198  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 286 304 272 240 209  营业利润 202 433 453 534 672 

长期待摊费用 26 60 30 0 0  其他非经营损益 -5 -4 -2 2 -8 

其他非流动资产 597 926 1,025 1,125 1,291  利润总额 197 430 451 536 664 

资产总计 6,719 7,504 8,067 8,501 9,351  所得税 30 43 50 70 93 

短期借款 919 1,034 1,049 1,037 1,035  净利润 168 386 401 466 571 

应付和预收款项 1,160 1,168 1,332 1,346 1,660  少数股东损益 5 5 6 12 18 

长期借款 70 50 50 50 50  归母股东净利润 162 381 395 454 553 

其他负债 428 466 498 523 561        

负债合计 2,577 2,718 2,930 2,956 3,306  预测指标      

股本 997 997 997 997 997   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 2,378 2,387 2,387 2,387 2,387  毛利率 24.32% 22.89% 24.55% 24.67% 24.83% 

留存收益 692 1,333 1,677 2,073 2,555  销售净利率 6.03% 12.24% 9.53% 9.20% 9.18% 

归母公司股东权益 4,067 4,716 5,060 5,456 5,938  销售收入增长率 6.50% 13.52% 33.51% 20.37% 22.72% 

少数股东权益 74 70 76 88 107  EBIT 增长率 -30.99% 100.86% 4.08% 16.03% 20.33% 

股东权益合计 4,141 4,786 5,137 5,545 6,045  净利润增长率 -42.27% 130.36
% 

3.94% 16.19% 22.47% 

负债和股东权益 6,719 7,504 8,067 8,501 9,351  ROE 0.04 0.08 0.08 0.08 0.09 

       ROA 0.04 0.06 0.06 0.07 0.07 

现金流量表(百万）       ROIC 0.06 0.09 0.08 0.09 0.10 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.16 0.38 0.40 0.46 0.55 

经营性现金流 -88 4 837 476 1,325  PE(X) 73.63 31.37 30.26 26.31 21.63 

投资性现金流 -215 -30 -299 -290 -361  PB(X) 2.94 2.54 2.36 2.19 2.01 

融资性现金流 160 -123 -80 -109 -100  PS(X) 4.30 3.79 2.84 2.36 1.92 

现金增加额 -144 -152 458 78 863  EV/EBITDA(X) 24.93 16.92 12.88 11.63 9.88 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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