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事件： 

天通股份今日发布，业绩预告修正公告：08 年公司净利润同比下降 80%左右。此前，公司曾经于 08 年 10 月 31
日预计，08 年全年净利润同比下滑 50%以上。 

公司修正后的 08 年业绩下滑幅度，更为接近我们之前的盈利预测（同比下滑 88%），符合预期。因此，我们维

持公司 08-10 年盈利预测，即每股收益分别为 0.02 元、0.02 元和 0.02 元，当前股价对应 09 年 PE 为 209.9x，PB
为 1.17x，估值不具有吸引力，维持“中性”投资评级。 

相关研究报告：08/12/31，《天通股份：转让“嘉兴天盈”的股权给“上海天盈”》 

08/12/29，《天通股份：出售宏达经编 IPO 股权》 

              08/10/31，《天通股份：三季度业绩符合预期》 

简评: 

 4 季度继续亏损，拖累全年业绩大幅下滑。前 3 季度，公司实现每股收益 0.06 元，同比下滑 64%。4 季度

以来，公司软磁业务的市场需求继续萎缩，尤其是 11-12 月份的订单下滑明显，导致开工率严重不足（约

3-5 成）。虽受益于国内 3G 的启动，电子部品的表面贴装业务相对稳定，但短期内由于规模有限和低毛利率，

对公司整体业绩的贡献有限。因此，导致公司 4 季度的经营状况比 3 季度还要差，经营性利润继续录得亏

损，这符合我们一直以来对于公司“电子部品难改软磁颓势”的判断。 

 期末资产减值计提概率较大。我们在前期的报告（见 08/12/29，《天通股份：出售宏达经编 IPO 股权》）中，

已经提示过投资者，“在 4 季度下游需求持续向下和开工率低下的环境下，公司应收账款、存货和固定资产

等存在计提减值准备的压力”。在此，我们继续维持这一判断。 

 维持盈利预测，维持“中性”投资评级。公司修正后的 08 年业绩下滑幅度，更为接近我们之前的盈利预测

（同比下滑 88%），符合预期。因此，我们维持公司 08-10 年盈利预测，即每股收益分别为 0.02 元、0.02 元

和 0.02 元，当前股价对应 09 年 PE 为 209.9x，PB 为 1.17x，估值不具有吸引力，维持“中性”投资评级。 
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（百万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
主营业务收入 950       1,258    1,660  1,693   1,845   

（ +/-） 49% 32% 32% 2% 9%

主营业务利润 212 208 139 149 173

（ +/-） 45% -2% -33% 6% 16%

净利润 96 83 10 9 9

（ +/-） 145% -14% -88% -9% -1%

每股盈利（元） 0.22 0.19 0.02 0.02 0.02
（ +/-） 145% -14% -91% -9% -1%

市盈率 15.0 17.4 191.0 209.9 211.7

市净率 1.38 0.88 1.17 1.17 1.17
EV/EBITDA 17.07 14.85 19.43 18.20 16.19

净资产收益率 9.3% 6.6% 0.6% 0.6% 0.6%

现金分红收益率 1.8% 0.9% 0.3% 0.3% 0.3%

每股经营现金流(元) 0.15 0.10 0.09 0.18 0.15

股价/经营现金 21.8 33.0 31.0 16.2 19.2
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当前股价 人民币3.27

股票代码 600330 CH Equity

日成交量（百万股） 13.4

总市值（百万元） 1925.4

52周最高价/最低价 人民币10.625/2.26

发行股数 （百万股） 589

其中：无限售条件流通股（百万股） 349
主要股东 (持股比例） 潘广通 (8.02%)
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表 1：财务预测和股价表现 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

 

图 1：天通股份历史价格市盈率、市净率区间 
 PE BAND          PB BAND 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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