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事件：天通股份于 4 月 14 日晚间发布 2022 年年报，公司实现营业总收入

45.08亿元，同比增长10.35%，实现归母净利润6.69亿元，同比增长61.30%，

扣非后归母净利润 3.67 亿元，同比增长 25.81%。公司 2022 年整体业绩表

现延续了自 2019 年以来的持续增势，虽然归母利润中有部分源于子公司股

权转让所带来的收益，但考虑到 2022 年蓝宝石等材料价格一路下跌等不利

背景因素，逆势成长的表现仍有可圈可点之处。 

磁材推进结构调整初见成效，后续有望持续收获增量弹性。过往公司的磁性

材料下游客户消费电子占比较多，近年来发展受到一定掣肘，公司这几年一

直在推进结构调整，使下游客户结构逐渐向光伏新能源、汽车电子、储能倾

斜，随着结构的优化完成，以及增量弹性客户的占比增多，公司磁性材料等

相关业务领域有望进入快速成长期。 

CCZ 在关键客户的进阶导入仍是今年最大成长预期。CCZ 是光伏单晶硅技

术的主要创新方向，与常规 RCZ 直拉单晶工艺相比，单炉产量更高，一炉

能拉出 6-10 根单晶硅棒，产品的电阻率分布窄，成本也更低，具备诸多性

价优势。公司目前与合作伙伴正在共同推进新型 CCZ 长晶炉的研制和产业

化工作，从各项技术指标的完成度来看，今年兑现量产订单的可能性在逐步

提升，如果落地，对天通装备侧业绩的带动弹性是明确的。 

Mini/Micro led 成长大年有望拉动蓝宝石重回景气。2022 年 LED 芯片价格

的持续下跌令蓝宝石材料收益承压，2023 年，Mini 和 Micro led 在消费电子

侧有苹果三星等关键品牌持续推进，在小间距商显与专显等领域有疫后重建

的成长拉动，这将充分拉动蓝宝石材料的行业需求与盈利水平重归景气。 

盈利预测和评级：预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 5.45/7.08/9.32 亿

元，当下市值对应 PE 为 26.9/20.7/15.7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示： CCZ 关键客户导入不及预期，LED 行业景气度恢复不及预期，

行业竞争加剧风险。      

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,085 4,508 5,542 6,791 9,135 

增长率 29.4% 10.4% 23.0% 22.5% 34.5% 

归母净利润 (百万元) 415 669 545 708 932 

增长率 8.9% 61.3% -18.6% 29.9% 31.7% 

每股收益（EPS） 0.34 0.54 0.44 0.57 0.76 

市盈率（P/E） 35.4 21.9 26.9 20.7 15.7 

市净率（P/B） 2.4 1.9 1.9 1.8 1.6 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 573 2,911 2,173 2,758 3,163 

 

营业收入 4,085 4,508 5,542 6,791 9,135 

应收款项 1,949 2,222 2,772 3,243 4,136 

 

营业成本 3,025 3,361 4,120 5,033 6,759 

存货净额 1,160 1,229 1,525 1,913 2,605 

 

营业税金及附加 28 26 32 39 53 

其他流动资产 514 204 357 444 470 

 

销售费用 75 74 93 115 156 

流动资产合计 4,196 6,566 6,828 8,358 10,375 

 

管理费用 532 578 719 877 1,185 

固定资产及在建工程 2,741 3,191 3,091 2,989 2,986 

 

财务费用 55 22 (11) (7) (8) 

长期股权投资 246 191 191 191 191 

 

其他费用/（-收入） (85) (321) (62) (112) (124) 

无形资产 218 239 235 230 228 

 

营业利润 455 767 651 846 1,113 

其他非流动资产 853 700 924 1,003 1,120 

 

营业外净收支 (10) (35) (6) (7) (8) 

非流动资产合计 4,058 4,321 4,441 4,414 4,525 

 

利润总额 446 732 646 839 1,105 

资产总计 8,254 10,887 11,269 12,771 14,900 

 

所得税费用 25 58 97 126 166 

短期借款 901 383 426 499 520 

 

净利润 421 674 549 713 939 

应付款项 1,853 2,367 2,805 3,509 4,641 

 

少数股东损益 6 5 4 5 7 

其他流动负债 17 23 24 26 32 

 

归属于母公司净利润 415 669 545 708 932 

流动负债合计 2,771 2,773 3,255 4,033 5,193 

  

     

长期借款及应付债券 244 175 180 190 217 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 120 107 111 146 173 

 

盈利能力      

长期负债合计 364 282 291 336 390 

 

ROE 8.5% 10.4% 7.0% 8.8% 10.6% 

负债合计 3,134 3,055 3,546 4,369 5,583 

 

毛利率 26.0% 25.4% 25.7% 25.9% 26.0% 

股本 997 1,233 1,233 1,233 1,233 

 

营业利润率 11.1% 17.0% 11.8% 12.5% 12.2% 

股东权益 5,120 7,832 7,723 8,402 9,316 

 

销售净利率 10.3% 15.0% 9.9% 10.5% 10.3% 

负债和股东权益总计 8,254 10,887 11,269 12,771 14,900 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 29.4% 10.4% 23.0% 22.5% 34.5% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 5.1% 68.5% -15.1% 29.8% 31.7% 

净利润 421 674 549 713 939 

 

归母净利润增长率 8.9% 61.3% -18.6% 29.9% 31.7% 

折旧摊销 275 299 164 173 160 

 

偿债能力      

利息费用 55 22 (11) (7) (8) 

 

资产负债率 38.0% 28.1% 31.5% 34.2% 37.5% 

其他 (187) (239) (670) (351) (604) 

 

流动比 1.51 2.10 2.10 2.07 2.00 

经营活动现金流 564 755 32 528 487 

 

速动比 1.10 1.92 1.63 1.60 1.50 

资本支出 (504) (612) (78) (90) (204) 

  

     

其他 263 335 (98) 98 109 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (241) (277) (176) 8 (95) 

 

每股指标      

债务融资 (408) (532) 64 83 38 
 

EPS 0.34 0.54 0.44 0.57 0.76 

权益融资 100 2,280 (658) (34) (25) 
 

BVPS 4.08 6.32 6.23 6.78 7.51 

其它 137 (11) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 (171) 1,737 (594) 49 13 

 

P/E 35.4 21.9 26.9 20.7 15.7 

汇率变动      

 

P/B 2.4 1.9 1.9 1.8 1.6 

现金净增加额 151 2,215 (738) 585 405 

 

P/S 3.6 3.3 2.6 2.2 1.6  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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