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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.08 

流通 A 股(亿股) 3.62 

52 周内股价区间(元) 11.65-22.65 

总市值(亿元) 72.58 

总资产(亿元) 22.10 

每股净资产(元) 1.44 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  推荐逻辑：2015 年，受公司客户不景气和子公司亏损影响，公司业绩下滑明显，

亏损 1.2 亿元。2016 各项业务发力，盈利能力提升，前三季度营业收入 12.9

亿元，大幅增长 143.5%，实现归母净利润 6746 万元，扭亏为盈。公司天线、

指纹识别业务增长迅速，芯片封装有望盈亏平衡，并将亏损的摄像头业务进行

剥离。公司实现业绩反转，业务增长动力强劲。 

 产品升级和客户拓展驱动天线高速增长。LDS 天线具有高度集成和节约手机内

部空间的优点，相比于 FPC 天线价格较高。随着我国智能手机从千元机向精品

化趋势的发展，中高端手机占比逐渐提高，价值量更高的 LDS 天线将不断替代

原有 FPC 天线，产品结构升级。公司 LDS 天线工艺和产能全国领先，受益于

产品升级趋势是确定的。同时，公司已成功拓展 OPPO、华勤等优质客户，未

来在原有客户中的放量和新客户拓展将成为公司天线业务长期增长动力。 

 指纹识别市场规模扩大，公司产能产量持续释放。2016 年将是手机指纹识别技

术的普及年，市场规模不断扩大，不仅高端手机积极配备，在千元机上的应用

也将不断提升。旭日产研数据显示，国内指纹识别在智能手机中的渗透率到

2020 年将达到 75%，模组年需求将超过 3.4 亿组。公司指纹识别业务爆发增长，

2016 年上半年该业务收入 1.21 亿，高于去年全年 8500 万，随着产能产量的增

加，公司指纹识别业务将进一步增长。 

 精密结构机壳前景可期。2016 年 1 月，公司完成收购精密模具和结构厂商璇瑰

精密，提升了公司机壳制造工艺和能力，可与天线业务形成良好协同效应。随

着公司将原有客户逐步导入，精密结构机壳业务收入和毛利率有望提升，成为

公司新的业绩增长点。 

 盈利预测与投资建议。公司是国内领先的移动通信终端天线企业，受益于优质

客户的拓展、LDS 对 FPC 替代趋势和指纹识别的加速普及，智能天线、指纹识

别模组业务高速增长，预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.28、0.50、0.65 元，

对应 PE 分别为 64、37、28 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 投资风险：公司客户拓展或不及预期；机壳业务客户导入或不及预期；LDS 对

FPC 天线替代速度或不及预期；指纹识别市场普及速度或不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 770.59  2151.56  3223.00  3898.56  

增长率 -8.06% 179.21% 49.80% 20.96% 

归属母公司净利润（百万元） -103.71  115.44  202.87  263.81  

增长率 -290.17% 11.31% 75.74% 30.04% 

每股收益 EPS（元） -0.25  0.28  0.50  0.65  

净资产收益率 ROE -21.79% 16.19% 27.11% 27.29% 

PE -71  64  37  28  

PB 13.29  10.54  8.11  6.37  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：公司天线业务前三季度实现收入 4.4 亿元，已高于去年全年的 3.7 亿元，大客

户拓展助力公司天线业务增长迅速。手机轻薄化趋势推动 LDS 天线对 FPC 天线逐步替代，

份额不断提升，三年内市占率年均增长 5%以上，由于定制化特点，公司天线能保持 39%左

右毛利率。 

假设 2：受市场需求强烈、技术成熟、成本下降影响，手机指纹识别加速普及，到 2020

年国内指纹识别在智能手机中的渗透率能达到 75%，模组需求 3.4 亿组。随技术和市场的进

一步发展，指纹识别模组价格和成本有所下降，毛利基本稳定在 15%以上。 

假设 3：公司年初收购璇瑰精密，切入精密机壳业务，明年公司计划原有优质客户导入

导入，预计能为精密机壳带来大幅增长。 

假设 4：公司天线新客户的拓展顺利进行；指纹识别、精密结构机壳新客户顺利导入。 

基于以上假设，我们预测公司 2016-2018 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计 

营业收入 77,058.54 215,155.66 322,299.79 389,856.28 

yoy -8.06% 179.21% 49.80% 20.96% 

毛利率 16.83% 22.21% 22.68% 22.37% 

精密结构件机壳 

营业收入  65,000.00 91,000.00 104,650.00 

yoy   40.00% 15.00% 

毛利率  9.50% 14.00% 15.00% 

手机天线 

营业收入 37,105.95  66,790.71  90,167.46  108,200.95  

yoy -39.69% 80.00% 35.00% 20.00% 

毛利率 29.00% 39.00% 39.00% 38.00% 

指纹模组 

营业收入 8,542.82  59,799.74  107,639.53  134,549.42  

yoy  600.00% 80.00% 25.00% 

毛利率 19.89% 17.00% 16.00% 15.00% 

封装加工 

营业收入 2,483.87  6,209.68  11,798.38  15,337.90  

yoy 499.16% 150.00% 90.00% 30.00% 

毛利率 16.00% 17.00% 18.00% 17.00% 

其他 

营业收入 28,925.89  17,355.53  21,694.42  27,118.02  

yoy 37.37% -40.00% 25.00% 25.00% 

毛利率 0.55% 25.00% 27.00% 28.00% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 770.59  2151.56  3223.00  3898.56  净利润 -121.46  113.79  247.57  317.51  

营业成本 640.91  1673.72  2491.91  3026.60  折旧与摊销 52.77  74.89  83.15  83.77  

营业税金及附加 2.77  9.17  13.54  15.59  财务费用 11.34  0.00  0.00  0.00  

销售费用 20.44  51.64  64.46  77.97  资产减值损失 16.11  13.00  14.00  15.00  

管理费用 207.67  322.73  354.53  389.86  经营营运资本变动 15.01  82.93  32.69  -44.77  

财务费用 11.34  0.00  0.00  0.00  其他 -4.38  -19.41  -13.13  -14.37  

资产减值损失 16.11  13.00  14.00  15.00  经营活动现金流净额 -30.61  265.19  364.29  357.14  

投资收益 0.09  0.00  0.00  0.00  资本支出 -76.49  -177.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -134.30  -25.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  40.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -210.79  -202.00  0.00  0.00  

营业利润 -128.57  121.30  284.56  373.55  短期借款 155.35  -52.03  -185.97  0.00  

其他非经营损益 8.27  8.00  0.00  0.00  长期借款 6.49  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -120.30  129.30  284.56  373.55  股权融资 32.41  0.00  0.00  0.00  

所得税 1.16  15.52  36.99  56.03  支付股利 -22.51  30.83  -37.34  -67.05  

净利润 -121.46  113.79  247.57  317.51  其他 82.95  0.81  0.00  0.00  

少数股东损益 -17.76  -1.65  44.70  53.70  筹资活动现金流净额 254.68  -20.39  -223.32  -67.05  

归属母公司股东净利润 -103.71  115.44  202.87  263.81  现金流量净额 14.88  42.80  140.97  290.09  

                  

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 64.78  107.58  248.55  538.63  成长能力         

应收和预付款项 311.11  665.76  899.05  1050.51  销售收入增长率 -8.06% 179.21% 49.80% 20.96% 

存货 141.61  335.08  510.84  635.30  营业利润增长率 -355.16% -5.65% 134.59% 31.27% 

其他流动资产 54.03  117.58  192.75  226.45  净利润增长率 -346.86% -6.32% 117.57% 28.25% 

长期股权投资 51.71  51.71  51.71  51.71  EBITDA 增长率 -176.69% 204.40% 87.43% 24.37% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 541.77  650.37  573.72  496.45  毛利率 16.83% 22.21% 22.68% 22.37% 

无形资产和开发支出 45.15  39.68  34.20  28.73  三费率 31.07% 17.40% 13.00% 12.00% 

其他非流动资产 75.75  99.73  98.70  97.68  净利率 -15.76% 5.29% 7.68% 8.14% 

资产总计 1285.91  2067.49  2609.52  3125.46  ROE -21.79% 16.19% 27.11% 27.29% 

短期借款 238.00  185.97  0.00  0.00  ROA -9.45% 5.50% 9.49% 10.16% 

应付和预收款项 263.18  790.65  1168.40  1344.48  ROIC -17.44% 15.11% 34.24% 46.04% 

长期借款 6.49  6.49  6.49  6.49  EBITDA/销售收入 -8.36% 9.12% 11.41% 11.73% 

其他负债 220.78  381.50  521.53  610.92  营运能力         

负债合计 728.45  1364.61  1696.42  1961.89  总资产周转率 0.64  1.28  1.38  1.36  

股本 407.21  407.21  407.21  407.21  固定资产周转率 1.64  3.68  5.38  7.38  

资本公积 58.98  58.98  58.98  58.98  应收账款周转率 4.36  8.35  8.10  8.14  

留存收益 32.81  179.08  344.60  541.36  存货周转率 5.10  6.72  5.78  5.20  

归属母公司股东权益 491.99  639.06  804.59  1001.35  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  119.29% — — — 

少数股东权益 65.47  63.82  108.52  162.22  资本结构         

股东权益合计 557.46  702.88  913.11  1163.57  资产负债率 56.65% 66.00% 65.01% 62.77% 

负债和股东权益合计 1285.91  2067.49  2609.52  3125.46  带息债务/总负债 33.56% 14.10% 0.38% 0.33% 

         流动比率 0.93  0.98  1.17  1.33  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 0.70  0.71  0.85  0.98  

EBITDA -64.45  196.19  367.71  457.31  股利支付率 -21.71% -26.70% 18.41% 25.42% 

PE -71.43  64.17  36.51  28.08  每股指标         

PB 13.29  10.54  8.11  6.37  每股收益 -0.25  0.28  0.50  0.65  

PS 9.61  3.44  2.30  1.90  每股净资产 1.37  1.73  2.24  2.86  

EV/EBITDA -116.70  37.73  19.24  14.84  每股经营现金 -0.08  0.65  0.89  0.88  

股息率 0.30% — 0.50% 0.91% 每股股利 0.06  -0.08  0.09  0.16  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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王雨珩 机构销售 010-88091748 18811181031 wyheng@swsc.com.cn 

徐也 机构销售 010-57758595 18612694479 xye@swsc.com.cn 

任骁 机构销售 0755-26820395 18682101747 rxiao@swsc.com.cn 

广深 

张婷 机构销售 0755-26673231 13530267171 zhangt@swsc.com.cn 

刘宁 机构销售 0755-26676257 18688956684 liun@swsc.com.cn 

罗聪 机构销售 0755-26892557 15219509150 luoc@swsc.com.cn 

刘予鑫 机构销售 0755-26833581 13720220576 lyxin@swsc.com.cn  
 

 


