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CCZ 设备有望放量，材料稳增+设备弹性助力公司长

远发展 
   
[Table_summary] ◆ 创业近 40年形成三大业务板块，材料+装备协同发展 

天通控股股份有限公司创办于 1984年，是集科研、制造、销售于一体

的国家高新技术企业。经过结构调整，目前天通已形成电子材料、电子部品、

智能装备三大业务板块。 

2021 年公司营收 40.85 亿元，同比+29.44%；归母净利润 4.15 亿元，

同比+8.87%；毛利率 25.95%、净利率 10.31%、ROE 8.24%。2022Q1公司营

收 9.64亿元，同比+13.31%；归母净利润 1.10亿元，同比+4.70%。 

◆ 颗粒硅市场认可度不断提升，CCZ设备有望快速放量 

与改良西门子法生产的棒状硅相比，FBR颗粒硅的生产在占地面积、管

路长度、碳足迹、能耗水平等方面优势非常明显，且有望与下游拉晶环节配

合提高拉晶效率。拉晶 CCz 法可以一边加料一边拉制晶棒，但需要粒径更

小、流动性更好颗粒硅作为原材料。在颗粒硅符合要求的情况下，CCz法能

够进一步减少加料时间、坩埚成本和能耗，在坩埚寿命周期内可完成约 10

根晶棒拉制，且 CCz产出晶棒电阻率更加均匀、分布更窄，品质更高，更适

用于拉制 N型单晶硅。 

目前单 GW 拉晶设备价值量约 1.2 亿元，而截至 2021 年底，全球硅片

总产能约为 415.1GW，则 CCZ设备潜在替代空间在 400亿元以上。公司目前

与合作伙伴共同进行 CCZ 长晶炉的研制，进展顺利，公司将不断提升生产

效率及各项晶体质量指标，尽快达到量产目标。 

◆ 电子材料业务前景广阔，公司掌握核心技术 

公司的电子材料业务主要包括磁性材料、蓝宝石材料、压电材料等。公

司拥有中国最大的磁性材料研发制造基地，专业从事铁氯体材料和磁芯的

研发、制造和销售,被认定为国家重点高新技术企业。可生产 50余类材料，

5000多种规格的 MnZn、NiZn铁氧体磁芯，及非晶合金磁芯、微波铁氧体磁

芯。产品广泛用于现代通信、抗电磁干扰、电源逆变器、汽车电子、航空航

天等科技领域。同事伴随新能源汽车、新能源发电、数据中心等领域的快速

发展，软磁材料的市场规模有望持续提升。根据 Grand View Research，  
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预计到 2027年，全球软磁材料市场规模将达到 261.2亿美元。 

蓝宝石材料是公司高新技术研发的实力核心之一，目前已经形成完整有序的产业链。主要产品包括 2-

8 英寸蓝宝石衬底片,并接受客户特殊要求的定制。蓝宝石晶体材料广泛应用于照明，背光显示等领域。同

时将受益于 Mini LED、智能穿戴、医美产品等行业的快速升级。 

在压电材料方面，钽酸锂（LT）、铌酸锂（LN）压电晶圆具有优良的压电性能、热稳定性、化学稳定性

和机械稳定性，是制作射频声表面波滤波器（SAW）的理想基板材料。而射频滤波器系国外占据垄断优势的

卡脖子项目之一。根据 Yole，到 2023 年，全球滤波器市场规模有望达到 225 亿美元，市场空间潜力巨

大。公司是国内领先的钽酸锂、铌酸锂压电晶圆供应商，随着 5G、物联网及消费电子对 SAW 器件的需求

日益增长，压电材料业务有望持续受益。 

◆ 投资建议 

预计公司 2022-2024 年的归母净利润分别为 6.03 亿元、6.30 亿元、9.27 亿元，对应目前 PE 分别为

20X /19X /13X，首次覆盖给予“买入”评级。 

◆ 风险提示 

宏观经济下行，市场需求下滑；原材料价格出现大幅波动；光伏、电子材料行业政策变动风险等。 

◆ 盈利预测 

单位/百万 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3155.78  4084.91  5137.03  6740.10  8774.18  

增长率（%） 13.52% 29.44% 25.76% 31.21% 30.18% 

归属母公司股东净利润 381.20  415.01  603.23  630.29  926.76  

增长率（%） 134.70% 8.87% 45.35% 4.49% 47.04% 

每股收益 EPS(元) 0.383  0.416  0.605  0.632  0.930  

PE 31.71  29.13  20.04  19.18  13.04  

资料来源：wind，中航证券研究所 
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财务报表与财务指标（单位：百万元） 
    
利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        营业收入 3155.78  4084.91  5137.03  6740.10  8774.18  

  减: 营业成本 2433.36  3024.78  3815.55  4903.86  6253.37  

        营业税金及附加 21.38  28.07  28.07  36.83  47.94  

        营业费用 43.97  75.23  102.74  134.80  175.48  

        管理费用 222.01  276.03  308.22  404.41  526.45  

        研发费用 173.41  255.47  333.91  438.11  570.32  

        财务费用 52.74  54.89  61.64  80.88  105.29  

        资产减值损失 -31.18  -28.09  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 236.01  116.80  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 -204.59  -283.56  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 444.92  487.22  486.90  741.22  1095.32  

  加: 其他非经营损益 45.69  35.43  222.00  0.00  0.00  

        利润总额 490.61  522.65  708.90  741.22  1095.32  

  减: 所得税 20.65  4.89  96.49  101.33  154.45  

        净利润 469.97  517.76  612.42  639.88  940.87  

  减: 少数股东损益 5.05  6.17  9.19  9.60  14.11  

        归属母公司股东净利润 381.20  415.01  603.23  630.29  926.76  

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        货币资金 411.28  573.40  616.97  1616.77  2836.88  

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应收和预付款项 1455.40  1697.70  1906.21  2819.04  3328.03  

        其他应收款（合计） 18.63  19.95  14.96  18.63  19.95  

        存货 1071.40  1159.86  1383.84  1885.40  2283.51  

        其他流动资产 155.29  179.34  179.34  179.34  179.34  

        长期股权投资 227.20  246.48  246.48  246.48  246.48  

        金融资产投资 0.00  0.00  352.46  0.00  0.00  

        投资性房地产 24.21  22.61  18.16  13.71  9.25  

        固定资产和在建工程 2418.61  2740.63  2302.18  1863.73  1425.29  

        无形资产和开发支出 303.59  316.04  280.97  245.90  210.83  

        其他非流动资产 1212.91  979.08  1167.22  140.31  -737.10  

        资产总计 7503.72  8254.02  7751.21  9182.20  10212.74  

        短期借款 1033.83  901.34  0.00  0.00  0.00  

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 1211.25  1831.37  1863.61  2770.23  3029.77  

        长期借款 50.24  30.05  30.05  30.05  30.05  

        其他负债 1456.14  1273.02  236.12  236.12  236.12  

        负债合计 2717.64  3134.43  2129.77  3036.40  3295.94  

        股本 996.57  996.57  996.57  996.57  996.57  

        资本公积 2386.76  2536.43  2536.43  2536.43  2536.43  

        留存收益 1332.82  1504.32  1996.98  2511.74  3268.64  

        归属母公司股东权益 4716.14  5037.31  5529.98  6044.74  6801.64  

        少数股东权益 69.95  82.27  91.46  101.06  115.17  

        股东权益合计 4786.08  5119.59  5621.44  6145.80  6916.81  

        负债和股东权益合计 7503.72  8254.02  7751.21  9182.20  10212.74  

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        经营性现金净流量 -3.23  563.74  869.21  1082.08  1331.75  

        投资性现金净流量 -30.07  -240.97  198.55  9.85  9.85  

        筹资性现金净流量 -122.68  -171.30  -1024.18  -92.13  -121.49  

        现金流量净额 -158.43  148.80  43.58  999.80  1220.11  

资料来源：wind、中航证券研究所 
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公司的投资评级如下： 

买入：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅 10%以上。 

持有：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅-10%~10%之间。 

卖出：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数跌幅 10%以上。 

 

行业的投资评级如下： 

增持：未来六个月行业增长水平高于同期沪深 300 指数。 

中性：未来六个月行业增长水平与同期沪深 300 指数相若。 

减持：未来六个月行业增长水平低于同期沪深 300 指数。 

 

研究团队介绍汇总： 

 

中航证券先进制造团队：研究所所长邹润芳领衔，曾获得 2012 至 2013 年新财富最佳分析师军工机械第一名，2015 至 2017 新财富最佳分析师机械行业第一

名，团队在先进制造、军民融合、新能源、新材料等领域有较深的产业资源积淀，擅长自上而下的产业链研究和资源整合，着眼中国制造的转型升级，致力

于探索战略产业和新兴产业的发展方向，全面服务一二级市场，拓展产融结合的深度与广度，为市场创造价值。 
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