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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019H1） 

通行 报告日股价（元） 37.50 

12mth A 股价格区间（元） 18.89-38.69 

总股本（亿股） 9.69 

无限售 A 股/总股本（%） 83.6% 

流通市值（亿元） 304 

每股净资产（元） 4.17 

PBR（X） 8.99 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019H1） 

通行 彭浩 20.29% 

香港中央结算有限公司 2.68% 

于伟 2.09% 

  

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

移动终端天线及附件 100% 

  

  

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司10月10日发布2019年三季报预告，报告预期前三季度归母净

利润8.1亿元-8.4亿元，同比下降2.58%-6.06%；预期单三季度归母净利

润4.41亿元-4.71亿元，同比增长3.82%-10.87%。 

 事项点评 

三季度业绩拐点初现 

公司定位为全球领先的泛射频领域一站式解决方案服务商，主要

业务包括传统天线、无线充电、EMI/EMC 以及连接器。随着消费电

子行业迎来三季度旺季，公司各项业务逐步放量，第三季度的盈利水

平有望创历史新高。 

生产基地资本开支收敛助推盈利能力 

公司生产所在地包括深圳、北京、常州、越南，未来仍将包括印

度。北京和深圳工厂承载公司目前的主要产能；常州工厂于 2016 年开

始建设，将从原先 18 万平逐渐扩大至 63 万平，土建阶段竣工，1 号

和 2 号厂房已经搬入设备；越南工厂是公司第一个海外工厂，与未来

的印度工厂一同将为客户的海外市场开拓需求提供更好配套。由于深

圳工厂的设备搬迁、常州以及海外工厂的建设，公司近两年资本开支

较大，但经历 2018 年资本支出（17.33 亿元）高位后，未来有望快速

回落正常水平，并带动公司盈利能力翻转。 

5G 周期带动公司成长 

5G 周期对公司业绩增长具有重要意义。从手机天线来看，Massive 

MIMO 带来手机端天线数量的显著放量，公司手机天线业务单机价值

量显著增加。从 EMI/EMC 来看，5G 提升消费终端器件数量，从而衍

生出更高的电磁屏蔽要求。另外，公司参股德清华莹，跟进手机滤波

器业务，在射频器件量价齐升以及国产替代强化的大趋势下，公司该

细分业务空间广阔。 

 盈利预测与估值 

由于公司近两年资本开支较大，我们调低公司业绩预期，具体为：

2019-2021 年公司营收分别为 55.45 亿元、73.19 亿元、91.49 亿元，同

比增长 17.80%、32.00%和 25.00%；归母净利润分别为 11.15 亿元、14.56

亿元和 18.91 亿元，同比增长分别为 12.87%、30.60%和 29.88%；EPS

分别为 1.15、1.50 和 1.95 亿元；对应 PE 分别为 33X、25X 和 19X。

未来六个月内，维持“谨慎增持”评级。 

[Table_MainInfo]  
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[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,706.91 5,544.74 7,319.06 9,148.82 

年增长率 37.04% 17.80% 32.00% 25.00% 

归属于母公司的净利润 987.80 1,114.92  1,456.08  1,891.17  

年增长率 11.11% 12.87% 30.60% 29.88% 

每股收益（元） 1.01 1.15  1.50  1.95  

PER（X） 37.19  32.58  24.95  19.21  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 937 1587 1819 4083   营业收入 4707 5545 7319 9149 

存货 535 294 800 567   营业成本 3597 3438 4538 5672 

应收账款及票

据 
2226 294 800 567 

  
营业税金及附加 39 55 73 91 

其他 63 102 102 102   营业费用 70 111 146 183 

流动资产合计 3870 3948 6381 8124   管理费用 142 444 659 778 

长期股权投资 117 102 102 102   财务费用 46 183 186 195 

固定资产 776 1417 1217 1018   资产减值损失 34 0 0 0 

在建工程 841 0 0 0   投资收益 8 0 0 0 

无形资产 826 1295 1207 1118   公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他 101 168 129 129   营业利润 1133 1117 1459 1895 

非流动资产合

计 
3346 2998 2670 2382 

  
营业外收支净额 0 0 0 0 

资产总计 7217 6945 9051 10506   利润总额 1128 1314 1717 2230 

短期借款 716 0 0 0   所得税 138 197 258 334 

应付账款及票

据 
858 751 1513 1223 

  
净利润 990 1117 1459 1895 

其他 187 100 100 100   少数股东损益  2 3 4 

流动负债合计 2112 2212 2974 2684   归属母公司股东净利润 988 1115 1456 1891 

长期借款和应

付债券 
1357 1357 1357 1357 

  财务比率分析 

    其他 0 104 104 104   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合

计 
1400 1361 1361 1361 

  
总收入增长率 37% 18% 32% 25% 

负债合计 3512 2212 2974 2684   EBITDA 增长率 52% 38% 22% 21% 

少数股东权益 23 25 28 33   EBIT 增长率 52% 23% 27% 28% 

股东权益合计 3682 4734 6077 7822   净利润增长率 49% 14% 31% 30% 

负债和股东权

益总计 
7217 6945 9051 10506 

   
    

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 37% 38% 38% 38% 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 26% 31% 28% 28% 

净利润 990 1117 1459 1895   EBIT/总收入 24% 25% 24% 25% 

折旧和摊销 118 328 328 288   净利润率 21% 20% 20% 21% 

营运资本变动 4549                

经营活动现金

流 
609 2427 0 0 

  
资产负债率 47% 32% 33% 26% 

 
      

流动比率 193% 464% 396% 614% 

资本支出 1734 0 0 0   速动比率 159% 418% 340% 563% 

投资收益 57 0 0 0             

投资活动现金

流 
-1734 0 0 0 

  
总资产回报率（ROA） 16% 20% 19% 21% 

 
      

净资产收益率（ROE） 27% 24% 24% 24% 

股权融资 0 0 0 0    
    

负债变化 0 0 0 0   EV/营业收入 8  7  5  4  

股息支出 0 0 0 0   EV/EBITDA 31  21  17  13  

融资活动现金

流 
868 -876 -156 -162 

  
PE 37  33  25  19  

净现金流 -279 908 232 2264   PB 10  8  6  5  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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