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Tabl e_Title 

● 核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司发布2020年半年报，报告期内公司实现主营业务收入471.99亿

元，同比增长5.81%，实现归母净利润18.57亿元，同比增长26.29%，实现

扣非后归母净利润9.02亿元，同比增长47.37%。 

5G 加速建设拉动公司收入稳步增长。公司 Q2 单季度收入和归母净利润恢

复增长，增速分别提升至 14.76%和 77.16%，扣非后归母净利润增速提升

至 54.82%，收入稳健增长主要是运营商网络和政企业务驱动。上半年公司

运营商网络业务收入同比增长 7.65%，国内运营商加速启动和完成 5G 二

期招标，5G 网络进入规模部署阶段，公司 5G 系统设备、核心网等产品销

售收入增长明显；政企业务实现收入增长 2.48%，主要是国内外光传送产

品、国内服务器及国内轨交集成收入增长所致。 

产品销售结构影响毛利率，费用管控得力。公司业务综合毛利率为 33.43%，

较上年同期下降 5.78 个百分点，主要是部分业务低毛利产品销售增加，同

时，受疫情影响和内部费用管控得力，公司上半年期间费用率略有下降，销

售费用率、管理费用率、财务费用率和财务费用率分别同比下降0.67%、

1.34%、0.15%和0.45%；同时，由于应收账款坏账损失减少，上半年公司

资产减值损失同比减少3.28亿；投资收益同比减少90.41%，营业外收支净

额增长100.35%，公司最终净利润率在上半年提升0.83个百分点。 

投资建议：我们预测2020-22年公司归母净利润为64.76/78.97/102.02亿

元，EPS为1.40/1.71/2.21元，对应28/23/18倍PE，维持公司“买入”评

级。 

风险提示：中美贸易摩擦升级可能导致的供应链风险；5G建设投资规模和建

设进度不及预期；产业链降价超预期，使得公司盈利水平低于预期。  
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● 核心数据 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 85,513 90,737 108,015 127,395 145,188 

增长率 -21.4% 6.1% 19.0% 17.9% 14.0% 

归母净利润 (百万元) (6,984) 5,148  6,476  7,897  10,202  

增长率 -237.8% 173.7% 25.8% 21.9% 29.2% 

每股收益（EPS） (1.51) 1.12 1.40 1.71 2.21 

市盈率（P/E） (25.7) 34.8 27.7 22.7 17.6 

市净率（P/B） 5.6 4.7 3.4 3.0 2.6 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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5G建设加速，公司营收稳健增长 
2020 年上半年，公司实现主营业务收入 471.99 亿元，同比增长 5.81%，实现归母净利润 18.57

亿元，同比增长 26.29%，实现扣非后归母净利润 9.02 亿元，同比增长 47.37%；其中，Q2

单季度收入和归母净利润恢复增长，增速分别提升至 14.76%和 77.16%，单季扣非后归母净

利润增速提升至 54.82%。 

图 1：1H20 公司主营业务收入增长 5.81%  图 2：1H20 公司扣非后归母净利润增长 47.37% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

图 3：2Q20 公司单季度收入增长提速  图 4：2Q20 公司单季度扣非后归母增长提速 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

业绩的增长由运营商网络及政企业务驱动。1H20 公司运营商网络业务收入同比增长 7.65%，

上半年国内运营商加速启动和完成 5G 二期招标，5G 网络进入规模部署阶段，公司 5G 系统

设备、核心网等产品销售收入增长明显。政企业务实现收入增长 2.48%，主要是国内外光传送

产品、国内服务器及国内轨交集成收入增长所致。 
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图 5：1H20 公司运营商网络业务收入增长 7.65%  图 6：1H20 公司政企业务收入增长 2.48% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 产品销售结构影响毛利率，费用管控得力 
报告期内，公司业务综合毛利率为 33.43%，较上年同期下降 5.78 个百分点，主要是由于运

营商网络以及政企业务毛利率较上年同期下降所致。其中，运营商网络毛利率下降主要是由于

国内低毛利率产品收入占比上升所致，政企业务毛利率较下降，主要是由于国内子公司政企业

务毛利率下降及国内低毛利率产品收入占比上升所致。 

受疫情影响和内部费用管控得力，公司上半年期间费用率略有下降，销售费用率、管理费用率、

财务费用率和财务费用率分别同比下降 0.67%、1.34%、0.15%和 0.45%；此外，由于应收账

款坏账损失减少，上半年公司资产减值损失同比减少 3.28 亿；投资收益同比减少 90.41%，营

业外收支净额增长 100.35%，公司最终净利润率在上半年提升了 0.83 个百分点。 

图 7：1H20 公司综合毛利率下降 5.78 个百分点  图 8：1H20 公司期间费用率水平下降 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 存货余额扩大，经营活动现金流显著增长 
Q1 以来公司存货规模有显著提升，增长了 95.59 亿元，达到 371.79 亿元，其中，主要有原材

料的备货与发出商品增长显著，业务景气度可见一斑。产品和服务销售增长，上半年公司经营

活动现金净流入 20.41 亿元，同比增长 61.12%，此外，投资活动及筹资活动现金净流量分别

为-76.48 亿元和 139.30 亿元。 
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图 9：1H20 公司经营活动净现金流入增长 61%  图 10：1H20 公司存货规模明显扩大 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 行业地位稳固，新基建发展空间广阔 
公司运营商网络业务各产品竞争力在不断增强。无线产品领域，公司在 5G 技术及应用两方面

持续引领创新，已在全球获得 46 个 5G 商用合同，覆盖中国、欧洲、亚太、中东等主要 5G 

市场。公司在国内三大运营商的 5G 二期招标中稳居第一阵营； 

有线产品领域，自研核心专用芯片的上市实现了产品的高集成度、高性能、低功耗，提升了产

品的竞争力，PON、FTTx、100G 光传输网络累计发货量均居全球第二； 

视频和能源产品领域，公司积累了视频编解码、接入、传送、存储等技术，拥有包括视频会议、

视频物联、云电脑等全系列产品，在 5G 时代，将成为运营商网络新的增长点。 

短期内，新冠疫情对全球电信行业造成一定程度的冲击，部分国家技术交流、招投标、工程和

交付等活动暂缓或延期。但从长期看，良好的通信基础设施和线上应用（远程办公、在线教育

等）在疫情防控和保障民生方面发挥着越来越重要的作用。 

2020 年上半年，全球 5G 投资加快。据 GSA（全球移动设备供应商协会）统计，截至 2020

年 6 月 30 日，全球 36 个国家和地区的 84 家运营商推出了 5G 零售服务。5G 终端种类和款

数增多，5G 业务开始普及。 

国内电信市场，上半年电信行业保持平稳发展，工信部数据显示，1-6 月电信业务收入增长 3.2%，

移动互联网浏览保持较快增速，6 月户均移动互联网接入流量达到 10.14G，同比增长 29.3%。

运营商在上半年加速启动和完成了 5G 二期招标，5G 网络进入规模部署阶段，此外，广电 5G

网络的推进也进入了落地阶段，有望带来增量投资。 

随着 5G 网络进入规模部署，未来在消费电子、工业制造、港口、矿山、能源、轨交、教育新

媒体等领域，将迎来新一轮发展机遇。 

 风险提示 
中美贸易摩擦升级；5G 建设投资规模和建设进度不及预期；产业链降价超预期，使得公司盈

利水平低于预期；  
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 24,290 33,309 25,000 36,982 54,247  营业收入 85,513 90,737 108,015 127,395 145,188 

应收款项 32,675 30,742 32,588 38,327 39,091  营业成本 57,368 57,008 67,892 79,477 91,116 

存货净额 25,011 27,689 28,774 35,645 41,245  营业税金及附加 638 931 949 1,125 1,349 

其他流动资产 10,872 10,827 13,223 11,640 11,897  销售费用 9,084 7,869 8,857 10,383 11,833 

流动资产合计 92,848 102,567 99,584 122,594 146,480  管理费用 14,557 17,321 19,659 22,804 25,408 

固定资产及在建工程 10,194 10,555 10,380 10,002 9,672  财务费用 281 966 1,064 309 314 

长期股权投资 3,015 2,327 3,101 2,815 2,748  其他费用/（-收入） 4,198 (910) (1,043) 202 528 

无形资产 11,291 9,595 9,508 9,428 8,208  营业利润 (612) 7,552 10,637 13,096 14,640 

其他非流动资产 12,003 16,157 14,323 14,163 14,883  营业外净收支 (6,738) (391) (2,388) (3,172) (1,983) 

非流动资产合计 36,503 38,635 37,311 36,407 35,511  利润总额 (7,350) 7,162 8,249 9,923 12,657 

资产总计 129,351 141,202 136,896 159,001 181,991  所得税费用 (401) 1,385 1,402 1,588 1,899 

短期借款 23,740 26,646 985 0 0  净利润 (6,949) 5,777 6,847 8,336 10,758 

应付款项 61,515 57,322 62,152 74,883 84,369  少数股东损益 (383) 280 371 438 557 

其他流动负债 4,122 2,403 3,183 3,115 2,961  归属于母公司净利润 (6,984) 5,148 6,476 7,897 10,202 

流动负债合计 89,377 86,371 66,319 77,998 87,329        

长期借款及应付债券 2,503 10,190 8,183 11,185 14,186  财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 4,510 6,688 6,350 5,849 6,296  盈利能力      

长期负债合计 7,013 16,877 14,533 17,034 20,481  ROE -19.9% 16.0% 14.7% 14.0% 15.7% 

负债合计 96,390 103,248 80,852 95,032 107,811  毛利率 32.9% 37.2% 37.1% 37.6% 37.2% 

股本 4,193 4,228 4,613 4,613 4,613  营业利润率 -0.7% 8.3% 9.8% 10.3% 10.1% 

股东权益 32,961 37,954 56,043 63,969 74,180  销售净利率 -8.1% 6.4% 6.3% 6.5% 7.4% 

负债和股东权益总计 129,351 141,202 136,896 159,001 181,991  成长能力      

       营业收入增长率 -21.4% 6.1% 19.0% 17.9% 14.0% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 
-109.1% 

1334.1

% 
40.8% 23.1% 11.8% 

净利润 (6,949) 5,777 6,847 8,336 10,758  归母净利润增长率 -237.8% 173.7% 25.8% 21.9% 29.2% 

折旧摊销 2,542 3,062 2,113 2,188 2,297  偿债能力      

营运资金变动 281 966 1,064 309 314  资产负债率 74.5% 73.1% 59.1% 59.8% 59.2% 

其他 (5,089) (2,358) 1,156 764 1,629  流动比 1.04 1.50 1.50 1.57 1.68 

经营活动现金流 (9,215) 7,447 11,180 11,596 14,999  速动比 0.76 0.87 1.07 1.11 1.21 

资本支出 (5,861) (460) (1,852) (1,730) (749)        

其他 4,895 (5,563) (402) 956 790 
 
每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 (966) (6,023) (2,254) (775) 40  每股指标      

债务融资 5,596 9,053 (28,475) 1,570 2,772 
 
EPS (1.51) 1.12 1.40 1.71 2.21 

权益融资 140 (107) 11,240 (410) (546) 
 
BVPS 6.32 7.60 11.44 13.07 15.16 

其它 (4,848) (3,225) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 888 5,722 (17,235) 1,161 2,226  P/E (25.7) 34.8 27.7 22.7 17.6 

汇率变动       P/B 5.6 4.7 3.4 3.0 2.6 

现金净增加额 (9,293) 7,145 (8,309) 11,982 17,265  P/S 2.1 2.0 1.7 1.4 1.2 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 
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联系我们 
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