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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4707 5781 8204 10666 

同比增长 37.0% 22.8% 41.9% 30.0% 

净利润(百万元) 988 1121 1527 2159 

同比增长 11.1% 13.5% 36.3% 41.4% 

毛利率 36.5% 35.6% 35.4% 36.5% 

净利润率 21.0% 19.4% 18.6% 20.2% 

净资产收益率（%） 26.8% 22.3% 23.2% 24.7% 

每股收益(元) 1.01 1.15 1.57 2.21 

每股经营现金流(元) 0.62 0.98 1.15 1.96 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 事件：信维发布 2019 中期业绩预告，预计上半年净利润 3.5 亿-3.8 亿元，

同比下滑 13.07%-19.93%（2018 年同期净利润 4.37 亿元）。其中非经常性

损益对归母净利润的影响金额约为 8207 万元，2018 年同期约 672 万元。 

整体来看，2019 上半年信维通信承受较大的业绩压力，尤其是二季度。

根据我们的分析，主要原因如下：1、2017 下半年以来，全球手机销量开

始下滑，进入 4G 后周期；2019 年上半年更是进入 4G 与 5G 的切换期，

全球手机销量继续萎缩，我们预计 2019 年全球手机销量仍将下滑 5-10%。

2、全球各大手机品牌厂商的市场份额发生变化，信维通信最重要的客户

遇到阶段性挑战，尤其是二季度。3、2019 上半年，欣慰完成了深圳新的

工厂、金坛工业园、越南工厂的建设与搬迁，搬迁影响了部分产品产量，

同时增加了成本费用。4、在 5G 来临之际，信维加大 5G 器件的研发，扩

张了前沿研发及管理人员的规模，增加了费用但仍未产生规模收益。 

我们判断，2019 下半年信维有望迎来业绩反转。主要判断依据：1、2019

下半年全球进入 5G 时代，中国市场 5G 手机有望在 9 月份规模上市，有

望扭转手机销量持续下滑的态势。2、2018 下半年，信维在手机 LCP 天线

市场遭遇失利，带来了较低业绩基数。3、信维凭借垂直一体化优势，在

核心客户的无线充电和屏蔽件市场，有望获得更大的突破和更多的订单。 

 风险提示：5G 建设不及预期；5G 终端推广不及预期；重要客户订单规模下降；

汇率波动；贸易战恶化。 
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 5G 商用牌照发放，提振移动终端产线。我们预计，从 2019 年 9 月开始，我

国与全球市场的 5G 终端将逐步放量。5G 终端设备的升级不仅仅是基带芯片

的换代，还涉及到终端内部元件的方方面面： 

1、终端天线从大部分机型采用的 2×2 方案，向 4×4（现有部分高端手机采

用）、甚至 8×8 升级，是 5G 时代的必然趋势，因为只有 8×8 天线才能实现

对 5G 带宽的充分利用；2、由于终端体积有限，天线数量的增多，将推动天

线的持续小型化和连接柔性化；3、终端内部结构的高度紧凑，也会带来电磁

屏蔽器件的需求上升；4、5G 终端应用场景的丰富，对运算能力、功耗、电

池续航提出了新的要求，在现有技术无法大幅提升电池能量密度的情况下，

便捷、灵活的无线充电方案有望倍受青睐。 

目前，信维通信手握包括 Apple、Samsung、华为、Microsoft、OPPO、VIVO

等在内的全球顶尖终端客户。目前，信维通信在 8×8 阵列天线、LCP/MPI

柔性连接、EMI/EMC 电磁屏蔽、无线充电等方面拥有深厚的技术积淀。5G

时代来临，信维天线业务将继续充当业绩的压舱石，而电磁屏蔽和无线充电

等领域的拓展会为公司提供快速增长的充足动力。此外，公司金坛基地的建

设，将生产面积由 18 万扩大至 63 万平方米，为 5G 时代的爆发提供了充分

的保障。 

 信维核心竞争力：材料-产品垂直一体化。我们认为，信维作为泛射频供应商，

具备“材料-设计-加工-模组”垂直一体化的能力，具备显著优势，可以做到：

创新速度更快、生产成本更低、产品性能更加出色。 

信维通信在手机、笔记本电脑、Pad 的天线设计环节，以及目前快速发展的

无线充电环节，均具有从产业上游到产品模组端的垂直一体化能力。 

我们认为，信维通信和立讯精密都是优秀的电子元器件提供商，各有千秋。

立讯精密对标富士康，核心关切在于低成本、高质量的生产制造能力；信维

通信对标村田制作所，牢牢把握从材料到产品的纵向一体化，以材料立身开

发器件。 

通过对比发现，相比同行，信维通信对本科以上的研发型人才需求明显较高，

接近 15%，因此也带来信维通信较强的纵向一体化产品开发能力、较高的人

均创收、人均净利润。 

 盈利预测：考虑到 2019 年尤其是上半年的经营压力，我们下调了盈利预测。

预测公司 2019-2021 年净利润分别为 11.2/15.3/21.6 亿元，EPS 分别为

1.15/1.57/2.21 元，对应当前股价（2019 年 7 月 14 日），PE 为 21/16/11 倍，

维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：5G 建设不及预期；5G 终端推广不及预期；重要客户订单规模下

降；汇率波动；贸易战恶化。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 3870  4409  5835  7255  
 

营业收入 4707  5781  8204  10666  

货币资金 937  900  900  900  
 

营业成本 2988  3726  5303  6773  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 39  46  66  85  

应收账款 2197  2472  3507  4560  
 

销售费用 70  87  123  160  

其他应收款 63  102  140  178  
 

管理费用 421  549  755  960  

存货 535  745  1061  1355  
 

财务费用 46  135  182  190  

非流动资产 3346  4759  5860  6782  
 

资产减值损失 34  45  50  54  

可供出售金融资产 28  28  28  28  
 

公允价值变动 0  85  11  12  

长期股权投资 117  117  117  117  
 

投资收益 8  10  12  14  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

营业利润 1133  1288  1749  2469  

固定资产 776  2421  3780  4822  
 

营业外收入 0  1  1  1  

在建工程 841  509  260  137  
 

营业外支出 5  7  5  5  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 1128  1282  1745  2465  

无形资产 826  950  950  950  
 

所得税  138  158  215  303  

资产总计 7217  9168  11695  14037  
 

净利润  990  1124  1530  2162  

流动负债 2112  2748  3718  3883  
 

少数股东损益 2  3  3  3  

短期借款 716  1318  1874  1649  
 

归属母公司净利润 988  1121  1527  2159  

应付票据 0  0  0  0  
 

EPS(元) 1.01  1.15  1.57  2.21  

应付账款 858  932  1326  1693  
      其他 538  499  518  541  
 

主要财务比率 

    非流动负债 1400  1357  1373  1375  
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 1357  1357  1357  1357  
 

成长性 

    其他 42  0  16  18  
 

营业收入增长率 37.0% 22.8% 41.9% 30.0% 

负债合计 3512  4105  5091  5259  
 

营业利润增长率 6.4% 13.7% 35.8% 41.2% 

股本 976  976  976  976  
 

净利润增长率 11.1% 13.5% 36.3% 41.4% 

资本公积 281  281  281  281  
 

 
    未分配利润 2392  3465  4908  6947  

 

盈利能力 

    少数股东权益 23  26  29  32  
 

毛利率 36.5% 35.6% 35.4% 36.5% 

股东权益合计 3705  5063  6604  8778  
 

净利率 21.0% 19.4% 18.6% 20.2% 

负债及权益合计 7217  9168  11695  14037  
 

ROE 26.8% 22.3% 23.2% 24.7% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

资产负债率 48.7% 44.8% 43.5% 37.5% 

净利润 990  1121  1527  2159  
 

流动比率 1.83  1.60  1.57  1.87  

折旧和摊销 88  194  401  595  
 

速动比率 1.55  1.33  1.28  1.52  

资产减值准备 34  30  55  55  
 

 
    无形资产摊销 30  0  0  0  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0  85  11  12  
 

资产周转率 75.0% 70.6% 78.6% 82.9% 

财务费用 43  135  182  190  
 

应收帐款周转率 262.9% 239.3% 260.7% 251.2% 

投资损失 -8  -10  -12  -14  
 

 
    少数股东损益 2  3  3  3  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -562  572  1066  1085  
 

每股收益 1.01  1.15  1.57  2.21  

经营活动产生现金流量 609  960  1124  1916  
 

每股经营现金 0.62  0.98  1.15  1.96  

投资活动产生现金流量 -1734  -1609  -1498  -1501  
 

每股净资产 3.77  5.16  6.74  8.97  

融资活动产生现金流量 868  613  374  -415  
 

 
    现金净变动 -279  -37  -0  -0  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 1214  937  900  900  
 

PE 24.3  21.4  15.7  11.1  

现金的期末余额 935  900  900  900  
 

PB 6.5  4.8  3.6  2.7  
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报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股
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