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基本状况 

总股本(百万股) 281 

流通股本(百万股) 205 

市价(元) 37.02 

市值(百万元) 10,403 

流通市值(百万元) 7,589 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1、业绩向上拐点确立，增速有望逐

季上行 

2、位于预告区间中值符合预期，长

期看好新品拓展前景 

3、竞争激烈叠加新品拓展费用大，

业绩略低预期 

 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 1,341  2,161  2,670  3,580  4,700  

增长率 yoy% -5.7% 61.1% 23.6% 34.1% 31.3% 

净利润 240  181  270  392  552  

增长率 yoy% -33.6% -24.6% 49.5% 45.0% 40.9% 

每股收益（元） 0.85  0.64  0.96  1.40  1.97  

每股现金流量 1.19 0.15 -1.33 0.31 2.27 

净资产收益率 7.2% 5.2% 7.2% 9.4% 11.7% 

P/E 74.8  57.5  38.5  26.5  18.8  

PEG -2.23 -2.33 0.78 0.59 0.46 

P/B 2.4  3.0  2.8  2.5  2.2  

投资要点 

 事件：公司发布三季报，前三季度实现收入 18.6 亿元，同比增长 24.71%；实

现净利润 1.9 亿元，同比增长 36.18%；其中 Q3 单季度收入 7.83 亿元，同比

增长 32.09%；单季度净利润 1.05 亿元，同比增长 154.48%。 

 Q3 单季度利润大超预期，射频连接需求量价齐升逻辑兑现：公司主要客户为

安卓手机头部品牌，安卓手机产业链经过上半年调整后，三季度景气度开始逐

步恢复，同时公司受益于 5G 手机射频连接单机 ASP 增长，带动公司收入增

速明显上行，创历史新高。伴随着射频连接需求高景气，公司产品价格保持平

稳，叠加公司持续加强自动化，带动毛利率持续改善，Q3 单季度同比大增

8.81pct，环比增长 2.31pct，驱动业绩大超预期。展望 Q4 及明年，我们预计

随着安卓产业链景气度持续恢复，公司射频连接主赛道需求有望保持高景气，

叠加汽车、物联网领域放量，以及苏州子公司盈利弹性逐步体现，有望带动公

司未来几个季度继续保持高速成长趋势。 

 5G 时代射频连接规模持续扩大，多重壁垒稳固龙头优势：5G 分为 Sub-6G 与

毫米波，前期以 Sub-6G 产品为主，就产品设计而言，天线数量增加提升射频

连接需求，如继续采用同轴线连接，用量大幅增加，例如小米 10 至尊版，同

轴线用量达到 5 根（此前手机主要以 1-2 根设计为主），单机 ASP 提升明显；

部分旗舰机型或采用 LCP/MPI 设计方案，单机 ASP 提升幅度更大；毫米波时

代，以 LCP 为代表的高频材料或成主要方案，参考高通毫米波天线模组方案

看，单机价值量提升幅度大。公司在此领域持续加大研发投入，目前射频连接

产品前向配合 IC 设计大厂已获突破，射频 BTB（常规 BTB 料号也已获得突

破）、LCP 天线已获得头部 IC 设计厂商及头部手机品牌订单。公司现阶段，

射频连接器、线缆组件、弹片等主打产品充分受益于 5G 手机射频连接 ASP

提升，随着技术方案持续升级，射频 BTB、LCP 天线等产品已提前卡位，龙

头地位稳固。 

 品类拓展极具爆发潜力，领域延伸助推业绩再加速：手机领域，公司加码 BTB

连接器、软板等产品，BTB 连接器作为手机各模块与主板连接的核心器件，单

机 ASP 在 10 元以上，较公司现有主打产品实现翻倍以上增长，公司自去年

开始就配合国内大客户推动国产化，实现量产突破，目前正持续加大投入（目

前研发费用占比近 10%），持续提升效率，明年有望在其他客户处实现放量，

带动超预期；同时，参考少数股东权益数据，子公司恒赫鼎富，Q3 已开始盈
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利，明年值得期待。领域延展方面，经过最近两三年储备与积淀，物联网、汽

车等领域均获得积极进展，非手机领域收入大幅增长，目前汽车行业客户以国

内自有品牌车厂及系统集成商为主；物联网领域客户以智能家居，安防，水表，

无人机等领域公司为主，也明显放量，有望成为公司业绩增长新引擎。 

 投资建议：三季度业绩大超预期，5G 时代射频连接需求量价齐升，品类及领

域拓展成效渐显，进一步打开成长空间。我们上调公司 2020/21/22 年净利润

至 2.7/3.9/5.5 亿元（原预测 2020/21/22 年为 2.41/3.86/5.34 亿元），增速为

50%/45%/41%，EPS 为 0.96/1.40/1.97 元，“买入”评级。 

 风险提示：手机出货降幅超预期、新品拓展进度低预期。 
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资料来源：Wind，中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 3219 4643 5598 6321 营业收入 2161 2670 3580 4700

货币资金 1164 1335 1790 2350 营业成本 1579 1838 2408 3133

交易性金融资产 1000 1500 1400 1300 营业税金及附加 14 21 36 39

应收账款 559 711 984 1301 销售费用 82 121 136 165

其他应收款 21 23 35 44 管理费用 123 401 501 658

存货 383 411 571 734 财务费用 -24 6 53 59

非流动资产 989 1007 1158 1301 资产减值损失 -28 10 15 20

可供出售金融资产 0 5 4 3 公允价值变动 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 45 45 40 40

投资性房地产 79 0 0 0 营业利润 195 317 470 667

固定资产 490 667 823 960 营业外收入 3 1 1 2

在建工程 220 210 205 203 营业外支出 4 2 2 3

油气资产 0 0 0 0 利润总额 194 316 470 667

无形资产 74 72 70 68 所得税 15 41 63 89

资产总计 4208 5650 6756 7622 净利润 179 275 407 577

流动负债 678 1798 2491 2781 少数股东损益 -1 5 15 25

短期借款 0 1078 1561 1604 归属母公司净利润 181 270 392 552

应付票据 186 101 176 257 EPS(元) 0.64 0.96 1.40 1.97

应付账款 370 481 632 792

其他 122 139 122 129
主 要 财 务 比

率
非流动负债 9 0 6 5 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

长期借款 0 0 0 0 成长性

其他 9 0 6 5 营业收入增长率 61.1% 23.6% 34.1% 31.3%

负债合计 687 1798 2498 2786 营业利润增长率 -27.4% 62.5% 48.4% 41.9%

股本 281 281 281 281 净利润增长率 -24.6% 49.5% 45.0% 40.9%

资本公积 2097 2097 2097 2097

未分配利润 1019 1279 1655 2185 盈利能力

少数股东权益 74 79 94 119 毛利率 26.9% 31.2% 32.7% 33.4%

股东权益合计 3521 3851 4258 4836 净利率 8.4% 10.1% 10.9% 11.8%

负债及权益合计 4208 5650 6756 7622 ROE 5.2% 7.2% 9.4% 11.7%

现金流量表 偿债能力

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 资产负债率 16.3% 31.8% 37.0% 36.6%

净利润 179 270 392 552 流动比率 4.75 2.58 2.25 2.27

折旧和摊销 68 36 53 69 速动比率 4.17 2.35 2.01 2.00

资产减值准备 28 -62 4 3

无形资产摊销 4 3 3 3 营运能力

公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 53.8% 54.2% 57.7% 65.4%

财务费用 -2 6 53 59 应收帐款周转率 438.2% 399.4% 422.4% 411.2%

投资损失 -45 -45 -40 -40 

少数股东损益 -1 5 15 25 每股资料(元)

营运资金的变动 -198 651 399 27 每股收益 0.64 0.96 1.40 1.97

经营活动产生现金流量 42 -373 86 636 每股经营现金 0.15 -1.33 0.31 2.27

投资活动产生现金流量234 -582 -61 -61 每股净资产 12.28 13.44 14.83 16.80

融资活动产生现金流量 -81 1127 430 -16 

现金净变动 192 171 455 560 估值比率(倍)

现金的期初余额 970 1164 1335 1790 PE 57.5 38.5 26.5 18.8

现金的期末余额 1162 1335 1790 2350 PB 3.0 2.8 2.5 2.2

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


