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盈利摘要 股价表现 
截至12月31日止财政年度 12年实际 13年实际 14年预测 15年预测 16年预测
总营业收入（人民币千元） 687,764 888,226 1,896,855 2,645,516 2,923,005 

变动 -13.82% 29.15% 113.56% 39.47% 10.49%
净利润（人民币千元） -39,472 19,061 103,012 153,564 185,327
摊薄每股盈利（港元） -0.061 0.030 0.155 0.230 0.278

变动 -194.66% -147.49% 440.43% 49.07% 20.68%
基于1.39港元的市盈率（估） -32.7 66.2 12.9 8.6 7.2
每股派息（港元） 0.00 0.01 0.03 0.05 0.06
股息现价比 0.00% 0.29% 1.59% 2.37% 2.86% 0.00
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主要数据   

行业 通信设备 

股价 1.99 港元 

目标价 2.36 港元 

 （+18.5%） 

股票代码 947 

已发行股本 8.14 亿股 

市值 16.2 亿港元 

52 周高/低 2.23/0.96 港元 

每股净资产 1.223 港元 

主要股东 Fangyi Collaboration 
Holding Limited  

28.33% 

SB Asia Pacific 
Partners L.P. 
20.66% 

 

业绩弹性显著，4G 建设拉动增长，公司值得期待 
 上半年业绩可喜，收入大幅提升：公司上半年创造收入 7.57
亿元人民币，同比 2013 年同期增长 100.6%，毛利率达到了

22.4%的水平，较去年同期提高了 1.3 个百分点，实现净利

4534 万元人民币，同比有 428.3%的增长，每股摊薄盈利 6.9
港仙。上半年天线业务和射频子系统的收入分别都有 97%的

增长，我们认为受惠于 4G 通讯网络的建设，公司 2014 年下

半年天线业务将有机会放量，创造更多收入。 

 联通建网许可扩大，铁塔公司运作在即，利好设备商：随着

工信部在 6 月向中国联通发放了 16 个城市的 TD-LTE/LTE 
FDD 混合组网试验试商用经营许可之后，于 8 月 28 日再次

下发批准联通集团将混合组网试验城市数量从原本的 16 座

扩大到了 40 座。与此同时，铁塔公司的正式运作也已经进

入倒计时阶段，31 个省分公司总经理人选已定，意味着由铁

塔公司带来的更高效的建网模式或将在明年得以实现。借

时，对于国内的通信设备将带来更强烈的市场需求。 

 技术达国际水准，产品进入海外市场：随着公司自主研发能

力的提升，其多款天线，包括 mimo 天线等，均通过了欧洲

通信商的产品技术测试，一跃进入了国际通信设备商的采购

名单，凭借着其天线产品拥有的可靠的技术保障和国内厂商

在产品单价上得天独厚的竞争优势，公司成功与北欧某运营

商达成了合作共识。此外，在亚洲市场，公司也与印度的

reliance 公司达成了通信网络建设的初步合作意向，对于印

度通信服务糟糕的现状和强烈的市场需求之间的存在的巨大

商机，或有可能在明后年为公司带来业绩上的惊喜。 

 上调目标价至 2.36 港元，维持买入评级：从 2014 上半年公

司良好表现可见，在 4G 建设的初期公司已经很好的适应并

及时的抓住了行业机会。随着其产品技术水平的提升，以及

外海市场的扩大，我们对公司今后的表现仍持看好态度，提

升目标价至 2.36 港元，相当于公司 15 年每股盈利的 10 倍，

相对当前股价有 18.5%的增长空间，维持买入评级。 
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附录：主要财务报表 
损益表
<人民币千元>, 财务年度截至<12月31日> <人民币千元>, 财务年度截至<12月31日>

2012年
实际

2013年
实际

2014年
预测

2015年
预测

2016年
预测

2012年 实际 2013年 实际 2014年 预测 2015年 预测 2016年 预测

收入 687,764 888,226 1,896,855 2,645,516 2,923,005 
毛利 115,717 193,855 432,483 616,405 695,675 毛利率 (%) 16.83% 21.82% 22.80% 23.30% 23.80%
其他业务净额 13,516 7,461 7,461 7,461 7,461 EBITDA 利率 (%) -10.37% 8.48% 15.72% 16.27% 17.56%
销售及管理费用 -171,507 -177,269 -309,187 -428,574 -467,681 净利率(%) -5.74% 2.15% 5.43% 5.80% 6.34%
营运收入 -42,274 24,047 130,757 195,293 235,455 
财务开支 -1,005 -286 -2,312 -3,816 -4,374 营运表现

联营公司等 -55,790 16,586 123,296 187,832 227,994 销售及管理费用/收入(% 24.94% 19.96% 16.30% 16.20% 16.00%
税前盈利 -43,279 23,761 128,444 191,476 231,082 实际税率 (%) 8.80% 19.78% 19.80% 19.80% 19.80%
所得税 3,807 -4,700 -25,432 -37,912 -45,754 股息支付率 (%) 0.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%
净利润 -39,472 19,061 103,012 153,564 185,327 库存周转 194.5 175.9 175.9 175.9 175.9
少数股东应占利润 0 0 0 0 0 应收账款天数 390.1 324.4 324.4 324.4 324.4
本公司股东应占利 -39,472 19,061 103,012 153,564 185,327 应付账款天数 326.1 330.4 330.4 330.4 330.4
折旧及摊销 -26,755 -34,669 -44,058 -47,253 -49,783 
EBITDA -71,309 75,302 298,110 430,377 513,233 财务状况

总负债/总资产 0.35 0.45 0.63 0.69 0.69 
增长 收入/净资产 0.68 0.87 1.71 2.15 2.12 
总收入 (%) -13.8% 29.1% 113.6% 39.5% 10.5% 经营性现金流/收入 0.03 0.07 -0.23 -0.08 0.03 
EBITDA (%) -161.3% -205.6% 295.9% 44.4% 19.3% 税前盈利对利息倍数 NA NA NA NA NA

资产负债表
<人民币千元>, 财务年度截至<12月31日> <人民币千元>, 财务年度截至<12月31日>

2012年 实际 2013年 实际 2014年 预测 2015年 预测 2016年 预测 2012年 实际 2013年 实际 2014年 预测 2015年 预测 2016年 预测

现金 268,589 254,761 195,435 232,535 338,823 EBITDA -71,309 75,302 298,110 430,377 513,233 
应收账款 705,554 873,329 1,686,555 2,351,953 2,598,581 净融资成本 -619 -2,012 14 1,518 2,076 
存货 282,925 386,396 705,772 977,955 1,073,489 营运资金变化 50,414 2,302 -581,870 -426,374 -162,732 
其他流动资产 0 0 0 1 2 所得税 -10,788 -2,134 -25,432 -37,912 -45,754 
总流动资产 1,257,068 1,514,486 2,587,761 3,562,443 4,010,895 其他 52,123 -15,094 -125,608 -191,648 -232,368 
固定资产 280,892 350,512 386,454 399,201 409,418 营运现金流 19,821 58,364 -434,786 -224,039 74,454 
无形资产 0 0 0 1 2 
长期投资 0 0 0 0 0 资本开支 -60,333 -104,587 -80,000 -60,000 -60,000 
银行存款及其他 12,830 12,251 12,251 12,251 12,251 其他投资活动 13,787 -3,102 2,298 2,298 2,298 
总资产 1,550,790 1,877,249 2,986,466 3,973,896 4,432,565 投资活动现金流 -46,546 -107,689 -77,702 -57,702 -57,702 
应付账款 482,270 774,832 1,325,563 1,836,770 2,016,199 
短期银行借款 54,360 67,194 543,270 896,641 1,027,616 负债变化 9,151 12,834 476,076 353,370 130,976 
其他短期负债 698 2,664 2,664 2,664 2,664 股本变化 2,369 2,160 0 0 0 
总短期负债 537,328 844,690 1,871,498 2,736,074 3,046,480 股息 -19,510 -21 -20,602 -30,713 -37,065 
长期银行借款 0 0 0 1 2 其他融资活动 -1,005 -286 -2,312 -3,816 -4,374 
其他负债 6,712 8,346 8,346 8,346 8,346 融资活动现金流 -8,995 14,687 453,161 318,841 89,536 
总负债 544,040 853,036 1,879,844 2,744,421 3,054,828 
少数股东权益 0 0 0 0 0 现金变化 -35,720 -34,638 -59,326 37,100 106,288 
股东权益 1,006,750 1,024,213 1,106,623 1,229,475 1,377,738 期初持有现金 300,112 264,392 229,754 170,428 207,528 
每股账面值(摊薄) 1.26 1.26 1.36 1.51 1.69 汇兑变化 0 0 0 0 0 
营运资产 719,740 669,796 716,264 826,369 964,415 期末持有现金 264,392 229,754 170,428 207,528 313,816 

现金流量表

财务分析

盈利能力

 
数据来源：公司资料、第一上海预测 
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