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聚焦无线射频，有望受益 5G 浪潮 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 耕耘十五载，主业聚焦天线射频领域。硕贝德成立于 2004 年，2012 年上市。

公司专业从事无线通信终端天线研发、制造与销售。自上市以来，硕贝德将

业务拓展到了半导体封装、指纹识别模组、精密结构件等领域。2017 年开始

收缩主业，公司剥离了精密结构件相关业务，并于 2018 年硕贝德开始实施“两

个聚焦、一个强化”的发展战略，将公司业务聚焦于天线射频领域。 

 聚焦手机大客户，深挖 5G 射频前端技术。公司在 2017 年及 2018 年分别收

购了斯凯科斯和宝凌泰精密。2018 年公司成为了国内顶级品牌手机厂商的 A

级供应商，获得了其多个机型手机天线的大部分份额。随着 5G 手机的逐渐

来临，公司也在不断储备 5G 技术。在 4.5G，Pre5G 和 5G（Sub 6GHz 频

段）系统上，硕贝德利用移动终端 iMAT 天线技术，可以在手机终端方便集

成 8 个、甚至更多个天线。 

 首次切入基站天线，横向扩张产品能力。目前主流设备商对 5G 宏基站天线

形式作出了材料及工艺上的改进，公司在塑胶振子的生产制造方面具有全制

程的优势。公司 5G 基站天线产品已经批量出货，此外公司在微基站天线方

面，目前主要做 CPE、室内微基站与室外微基站天线。截止到 2019 年第一

季度末，已经出货 1000 多万元人民币。 

 储备射频产业链。在毫米波频段，公司聚焦在毫米波 5G 天线技术、射频前

端 RFIC 芯片设计及相应封装技术，已经成功申请了几十项国内外相关专利。

2018 年，公司的 5G 毫米波射频芯片已经与全球前三大的部分手机厂商进行

深度战略合作。2019 年 2 月 21 日公司在《关于股价异动公告》中披露，毫

米波芯片模组和 5G 射频模组处于流片或样品测试阶段，我们认为公司在射

频前端模组、5G 毫米波终端天线模组的储备将逐渐在未来 2-3 年逐渐开花结

果，从而推动公司长期增长。 

 投资建议。我们判断公司终端天线业务将持续稳定增长，基站天线业务也将

在 2019 年开始贡献收入，2020 年有望放量。我们预计硕贝德 2019-2021 年

收入分别为 16.93 亿元，21.86 亿元和 26.07 亿元；归母净利润分别为 1.47

亿元，1.83 亿元和 2.40 亿元；对应 EPS 分别为 0.36 元,0.45 元和 0.59 元；

基于 2019 年 8 月 13 日收盘价，对应 2019-2021 年 PE 估值分别为 49.38 倍，

39.88 倍和 30.40 倍。根据可比公司估值法，我们给予公司 2019 年 50-60 倍

PE，对应合理价值区间为 18.13 元-21.75 元，首次覆盖，给予“优于大市”

的评级。 

 风险提示：新产品研发不及预期，市场竞争风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2070 1722 1693 2186 2607 

(+/-)YoY(%) 20.0% -16.8% -1.7% 29.1% 19.3% 

净利润(百万元) 51 62 147 183 240 

(+/-)YoY(%) -23.4% 21.3% 136.3% 23.8% 31.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.13 0.15 0.36 0.45 0.59 

毛利率(%) 19.6% 21.8% 24.4% 27.9% 28.9% 

净资产收益率(%) 8.2% 10.8% 20.5% 20.3% 21.0% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 硕贝德：耕耘十五载，主业聚焦天线射频领域 

惠州硕贝德无线科技股份有限公司成立于 2004 年 2 月，2012 年在深圳证券交易所

创业板挂牌上市。公司专业从事无线通信终端天线研发、制造与销售。业务方向涉及移

动智能终端天线、精密模具设计制造、无线充电产品、指纹及传感器模组、智能检测治

具及装备等领域。产品主要应用于手机、平板、可穿戴设备、笔记本电脑、汽车、无人

机、安防监控等领域。公司的控股股东为西藏硕贝德控股有限公司，实际控制人为朱坤

华先生。截止至 2019 年半年报，朱坤华先生直接持有公司 3.84%的股份，并通过硕贝

德控股有限公司间接持有公司约 21.05%的股份，合计持有约 24.89%的上市公司股份；

温巧夫先生直接持有公司 4.58%的股份。朱坤华先生为公司董事长，温巧夫为公司董事

兼总经理。此外朱旭东持有上市公司 1.39%股份，李琴芳持有 0.98%股份。朱坤华与朱

旭东为兄弟关系，朱坤华与李琴芳为夫妻关系。 

图1 硕贝德股权关系 

 

资料来源：公司 2018 年报，2019 年中报，海通证券研究所 

公司总部位于广东省惠州市，在惠州、苏州、深圳、上海、中国台湾以及韩国、美

国等地区设有分公司和研发中心，集成研发、销售、服务为一体。公司自 2012 年上市

以来，对外投资了科阳光电、凯尔光电、鑫濠信精密、璇瑰精密等公司，将业务拓展到

了半导体封装、指纹识别模组、精密结构件等领域。2017 年公司逐渐开始收缩主业，转

让了鑫濠信精密的股权以及深圳硕贝德精密股权，剥离了精密结构件相关业务。同时

2019 年公司转让科阳光电约 55%股权，不再控股科阳光电。 

图2 硕贝德历史沿革 

 
资料来源：公司官网，20130914 对外投资公告，20130606 关于公司在中国台湾设立子公司的公告，20130606 关于公司在韩国设立子公司的公告，20140109

关于使用超募资金与关联方共同投资凯尔光电暨关联交易的公告等，海通证券研究所 

公司从 2009 年至 2014 年，总营收及天线业务收入保持稳步增长。2015 年总营收

和天线业务收入有所回落，原因是该年手机增速放缓，手机品牌对成本的控制更加敏感，

众多品牌客户采购模式发生很大变化，ODM 模式的生产比例上升，导致公司主要客户

订单同比下降。2016 年，公司天线业务开始回暖，同时指纹模组以及精密结构件业务收
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入大幅提升，实现了三块业务收入并重的结构。2017 年 10 月，公司完成了深圳硕贝德

精密的股权剥离，主要目的是进一步提高公司盈利能力，减少亏损业务对公司整体经营

业绩的影响。2018 年，公司在剥离深圳硕贝德精密的股权后，营收有所下滑。 

图3 硕贝德各年营收拆分（百万元） 

 

资料来源：公司招股说明书，2012-2018 年年报，海通证券研究所 

从图 3 和图 4 可以看到，从 2015 年开始，公司的天线部分业务的收入占比开始较

大幅度下滑，其他业务收入大幅提升。因此公司的综合毛利率与天线业务的毛利率也开

始有所差异。参考 2018 年年报，公司的其他业务如指纹模组的毛利率为 10.4%，芯片

封装毛利率为 14.4%。 

图4 硕贝德毛利率情况 

 
注：天线部分收入于 2009-2016 年指的是手机天线；2017-2018 年指的是所有天线业务。 

资料来源：招股说明书，公司 2012-2018 年年报，海通证券研究所 

硕贝德的研发费用一直保持着平稳增长，占营收比重长期维持在 5%以上。公司在

惠州、苏州、深圳、西安、北京、上海、中国台湾以及韩国、美国等地设立了可以辐射

到全球的研发中心。截止 2018 年年报，公司研发人员共有 355 人。 
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图5 硕贝德各年研发投入 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

2. 核心天线业务：立足终端，布局基站 

硕贝德上市初期主营业务为无线通信终端天线的研发、生产和销售。自创立以来，

硕贝德科技首先专注于“小天线”领域，从通信产业 2G 时代的“突围者”，成为首家打

破国外对无线通信终端高频天线技术和市场垄断的中国企业，到 3G 时代国内的“排头

兵”，4G 移动互联时代的“领跑者”，再到目前 5G 时代的“先行者”。 

如图 4 所示，2009-2014 年公司大部分收入来自于手机天线。随着电子通信技术、

新材料技术和制造工艺的进步，无线通信终端的发展越来越趋向于小型化，轻盈化。手

机天线也经历了不同的发展阶段。 

图6 手机天线主要发展历程 

 

资料来源：硕贝德招股说明书，硕贝德官网，村田官网，海通证券研究所 

2012 年，公司上市时，典型的手机天线为内臵的金属弹片天线。2014 年前后，国

内厂商硕贝德、信维通信等开始转向 LDS 天线。LDS（Laser-Direct-Structuring）天线

是激光直接成型技术，可直接将天线镭射在塑料支架、或手机外壳上；可以增加手机的

空间利用率。苹果公司自 iPhoneX 和 iPhone8 开始采用 LCP 模组，其中 iPhone X 用两

个 LCP 模组来支持 MIMO 功能。LCP（Liquid Crystal Polymer），是一种新型高性能特

种工业塑料。使用了 LCP 薄膜的树脂拨片及铜箔拨片堆叠而成的树脂多层基板，其高频

特性优异，且不需要粘合层，非常纤薄，并可以进行复杂的弯曲加工。这种材料特性有

助于智能手机的小型化设计。 

通过图 6 可以看到，手机天线具有较高的定制化以及非标准变化的特点，客户每研

发一款终端产品，天线厂商的研发就必须从 ID 设计开始就与客户的研发人员一起评估、

制定天线及整机的布局方案，相互配合进行天线分析、调试、测试，双方研发人员之间

需要大量面对面地互动与沟通。 

2.1 聚焦手机大客户，深挖 5G 射频前端技术 

根据 IDC 于 2019 年 4 月 30 日发布的研究，2019 年第一季度，全球前五大（注：
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Vivo 和 Oppo 看成一家公司）手机公司出货量占市场份额达到 76.8%，市场集中度比

2018 年同期进一步提升。 

图7 2019 年 Q1 前五大手机公司市场份额 

 
资料来源：IDC，海通证券研究所 

基于手机天线的定制化特性，我们认为在终端天线市场想要获得重要市场，就需要

采用大客户策略。公司在早期比较依赖两大客户，中兴通讯和 TCL 通信，在 2009-2011

年两大客户收入占比合计超过 40%；前五大客户占收入比重也维持在 50%以上。 

图8 前五大客户占比 

 
资料来源：信维通信招股说明书、2010-2018 年报，硕贝德招股说明书、2012-2018 年报，海通证券研究所 

2018 年硕贝德开始实施“两个聚焦、一个强化”的发展战略，将公司业务聚焦于

天线射频领域，同时聚焦于大客户的开发和深度挖掘。参考图 2，公司在 2017 年及 2018

年分别收购了斯凯科斯和宝凌泰精密。其中斯凯科斯电子成立于 2005 年，主营业务为

手机天线，在手机天线领域拥有良好的声誉，业务基础雄厚。宝凌泰主要从事移动终端

配件业务，主要产品为移动终端射频屏蔽罩、金属连接弹片、模切件及其他精密连接件

等，2018 年收购交易时该公司主要客户为北美知名移动终端厂商。硕贝德收购斯凯科斯

以及宝凌泰后，除了进一步提升公司整体研发能力外，都将获得两家公司的优质客户供

应商资质，迅速导入优质大客户。 

2018 年公司成为了国内顶级品牌手机厂商的 A 级供应商，获得了其多个机型手机

天线的大部分份额，其他国际主流品牌手机厂商如三星、OPPO 的市场份额也在逐步提

升。 
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图9 公司战略合作企业（消费电子市场部分） 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

公司官网上披露了战略合作企业的名单，我们将汽车领域相关公司排除后可以看到，

手机终端市场上，全球市场份额靠前的三星、华为、Oppo 等均是公司的战略合作企业。

此外品牌商还有联想、中兴、TCL、步步高和魅族，代工厂合作伙伴有纬创、富士康、

伟创力、LCFC 等。 

随着 5G 商用的到来，智能手机需要更多天线来支持不断增长的 RF 要求。参考图

10，Qorvo 在 2018 年 Investor Day 上的资料称，2017-2018 年的手机中主要集成了 2-4

枚天线，预计 2020-2021 年的手机中将会集成 7-8 枚天线。我们认为 5G 手机在增加 5G

毫米波和 sub-6GHz 天线的同时还要保留 LTE 和 3G 天线，同时伴随着全面屏手机的普

及，要在更小的空间中塞入更多的天线，对天线工艺设计的难度和对材料要求都进一步

提高。 

图10  手机天线需求变化 

 

资料来源：Seeking Alpha，Qorvo 2018 Investor Day，海通证券研究所 
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根据 GosReports 于 2017 年 11 月发布的新闻，全球智能手机天线市场预计在 2020

年达到 26 亿美元的规模。按照 IDC 在 2019 年 5 月的预计，2020 年全球智能手机出货

量将达到 14 亿部，即对应着每部手机天线价值量大约为 1.9 美元。 

图11  全球手机出货量预计 

 
资料来源：IDC，海通证券研究所 

随着 5G 手机的逐渐来临，公司也在不断储备 5G 技术。在 4.5G，Pre5G 和 5G（Sub 

6GHz 频段）系统上，硕贝德利用移动终端 iMAT 天线技术，可以在手机终端方便集成 8

个、甚至更多个天线。在毫米波频段，公司聚焦在毫米波 5G 天线技术、射频前端 RFIC

芯片设计及相应封装技术，已经成功申请了几十项国内外相关专利。此外，公司积极推

进 LCP（Liquid crystal polymer，液晶聚合物）天线、高频传输线的研发和布局。公司

已经在配合全球前几大手机及笔记本终端产商开发 5G 的 LCP 天线产品，并完成相关产

品的测试及样品交付。 

终端天线业务中，除了手机天线之外，2018 年公司的笔记本电脑产品线也表现出色，

在联想的市场份额保持稳步增长，获得了 DELL 高阶商务机种的重大项目；无线充产品

拿到了三星、Mophie 等国际知名厂商的供应商资格，并开始了量产出货。车载天线成为

上海通用、南美通用、比亚迪、吉利汽车等国内外知名车企 20 余款车型的多合一天线

供应商，同时，V2X 天线的研发也取得了重要进展，高精度定位天线已实现量产出货，

这一切都为公司的业绩增长奠定了坚实的基础。 

图12 硕贝德其他天线产品 

 
资料来源：硕贝德官网，海通证券研究所 

 

图13 硕贝德天线业务收入拆分（百万元，至 2016 年） 

 资料来源：Wind，招股说明书，海通证券研究所 
 

2.2 首次切入基站天线，横向扩张产品能力 



                                                  公司研究〃硕贝德（300322）11 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

MIMO 技术已经在 4G 系统中广泛应用，由于 5G 所需的传输速率以及系统容量相

比 4G 均大幅提升，随着 5G 的走近，Massive MIMO（大规模天线阵列）技术将成为技

术继续演进的重要方向。 

图14 中兴通讯 TDD-LTE Massive MIMO 2.0 产品 

 
资料来源：中兴通讯官网，海通证券研究所 

中国联通 5G 基站设备技术白皮书指出，5G 的 AAU 设备，对于 6GHz 以下频段，

主要包括 64T64R、32T32R 和 16T16R 三种类型，单天线的通道数量有望达到 64 个，

振子数量与通道数量呈线性关系（还需考虑每通道振子数，以及双极化的影响），因此

5G 对天线振子的数量要求有望达到 64 个（单通道 1 个振子）甚至 96 个（单通道 1.5

个振子）。 

大规模天线技术需要在基站天线上集成更多的天线振子，我们认为 5G 天线将对零

件的重量将提出更高的要求。传统振子的生产制造工艺是采用金属材料压铸成型，或者

是钣金件、塑料固定件和电路板组合的方式。目前常用的金属振子一般采用锌合金和铝

合金材料，密度大，整体也比较重。目前主流设备商对 5G 宏基站天线形式作出了材料

及工艺上的改进，大规模使用塑胶振子金属化的方案。公司在塑胶振子的生产制造方面

具有全制程的优势，其掌握 LDS 全工序制程的自制能力，拥有包括 LDS 激光加工、化

镀车间和 LDS 化镀线体等生产资源。LDS 技术可以实现在三维塑料器件上活化出电路

图案，即在成型的塑料支架上，利用激光镭射技术直接在支架上化镀形成金属天线

Pattern。 

图15 LDS 工艺流程说明 

 

资料来源：LPKF 官网，海通证券研究所 

公司于 2019 年 2 月 21 日披露，5G 天线产品已经批量出货，确认营业收入约 65

万元，已发货未确认收入约为 380 万元。公司在互动易平台上的披露，与华为在终端天

线、5G 宏基站天线等领域有全方位的合作。基于此，我们推测，硕贝德主要的基站设

备商客户可能是国内第一大设备商华为。此外，公司在微基站天线方面，目前主要做
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CPE、室内微基站与室外微基站天线。截止到 2019 年第一季度末，已经出货 1000 多万

元人民币。 

3. 储备射频产业链，看好公司长期发展 

2019 年，公司将坚持“两个聚焦、一个强化”的发展战略，牢牢抓住天线射频的主

线，剥离芯片封装业务，同时逐步调整指纹识别模组业务，将公司重心聚焦到天线射频

及其相关领域。 

2019 年 2 月，公司与广州市黄埔区人民政府、广州开发区管理委员会签订《项目合

作协议书》，双方就在广州建设公司 5G 产业总部项目达成初步合作意向。公司拟在广州

市黄埔区或广州开发区投资设立硕贝德 5G 产业总部，投资总额为 10 亿元，主要从事

5G 射频模块，5G 毫米波终端天线模组，5G 智能车用 V2X 射频天线及模块，无线充电

接收与发射产品等业务。 

根据搜狐援引 semiChina 的内容称，2019 年 3 月 19 日，中芯长电半导体有限公司

在中国国际半导体技术大会（CSTIC 2019）上发布世界首个超宽频双极化的 5G 毫米波

天线芯片晶圆级集成封装 SmartAiP 工艺技术。该项目与硕贝德合作，利用中芯长电

SmartAiP 工艺，集成了射频芯片的 5G 毫米波天线模块，成功实现了从 24GHz到 43GHz

超宽频信号收发，为克服各国和地区不同毫米波频段在 5G 技术推广上的困扰提供了重

要的技术方案。 

图16 手机射频前端市场 

 
资料来源：Yole Development，海通证券研究所 

根据 Yole Development 的测算，2017-2023 年手机射频前端市场将从 150 亿美金

增长到 350 亿美金，年复合增长率为 14%。其中毫米波前端模组的市场将于 2023 年超

过 4 亿美金。 

2019 年 2 月 21 日公司在《关于股价异动公告》中披露，毫米波芯片模组和 5G 射

频模组处于流片或样品测试阶段。2018 年，公司的 5G 毫米波射频芯片已经与全球前三

大的部分手机厂商进行深度战略合作。我们认为公司在射频前端模组、5G 毫米波终端

天线模组的储备将逐渐在未来 2-3 年逐渐开花结果，从而推动公司长期增长。 

4. 盈利预测与投资建议 

综上，我们看好公司在射频行业的积累，以及未来聚焦射频产业的发展战略。对于

终端天线业务，我们认为随着公司对斯凯科斯的收购整合，以及大客户策略的推进，公

司的手机天线业务有望成为当前公司业绩主要驱动力。此外公司在基站天线的布局，以

及未来射频前端储备产品的预研，都将持续为公司带来增长动力。我们基于以下主要假

设，对公司做出盈利预测： 
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1. 手机天线业务继续稳步增长； 

2. 指纹模组业务收入逐渐下滑； 

3. 射频前端业务于 2020 年逐渐开始贡献收入。 

表 1 公司盈利预测简表（百万元） 

 2018 2019E 2020E 2021E 

天线收入 669 997 1638 2061 

YoY 21% 49% 64% 26% 

毛利率 35.1% 32.0% 32.4% 32.1% 

毛利 235 319 531 661 

     

指纹模组收入 585 468 421 379 

YoY -28% -20% -10% -10% 

毛利率 10.4% 10.4% 10.4% 10.4% 

毛利 61 49 44 39 

     

射频前端收入 0 0 10 50 

YoY    400% 

毛利率   20% 40% 

毛利   2 20 

     

已经剥离业务收入 351 112 0 0 

     

其他收入 117 117 117 117 

     

总毛利 375 413 611 754 

归母净利润 62 147 183 240 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
 我们判断公司在终端天线业务上将持续稳定增长，此外我们认为基站天线业务也将

在 2019 年开始贡献收入，2020 年有望放量，天线业务收入增长也因此在 2020 年加速。

同时我们认为射频前端业务开始真正贡献收入将在 2020 年之后，规模上量有望发生在

2021 年，因此公司该项业务毛利率在 2021 年才趋向稳定。 

我们预计硕贝德 2019-2021 年收入分别为 16.93 亿元，21.86 亿元和 26.07 亿元；

归母净利润分别为 1.47 亿元，1.83 亿元和 2.40 亿元；对应 EPS 分别为 0.36 元,0.45

元和 0.59 元；基于 2019 年 8 月 13 日收盘价，对应 2019-2021 年 PE 估值分别为 49.38

倍，39.88 倍和 30.40 倍。根据可比公司估值法，我们给予公司 2019 年 50-60 倍 PE，

对应合理价值区间为 18.13 元-21.75 元，首次覆盖，给予“优于大市”的评级。 

5. 风险提示 

新产品研发不及预期，市场竞争风险。 
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表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 2019E  2019E  

300602 飞荣达 104  0.80  0.88  1.21  41.99  38.51  28.19  5.58  7.15  

300661 圣邦股份 135  1.30  1.28  1.67  52.54  101.96  77.95  20.48  13.53  

002792 通宇通讯 87  0.13  0.33  0.98  155.24  78.03  26.18  5.05  14.46  

均值 0.74  0.83  1.29  83.26  72.83  44.11  10.37  11.71  

300322 硕贝德 73  0.15  0.36  0.45  116.68  49.38  39.88  4.30  10.13  

注：收盘价为 2019 年 8 月 13 日价格，通宇通讯、硕贝德为海通预测，其他为 wind 一致预期。通宇通讯数据根据最新股本更新。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 1722 1693 2186 2607 

每股收益 0.15 0.36 0.45 0.59  营业成本 1347 1281 1575 1853 

每股净资产 1.42 1.77 2.22 2.80  毛利率% 21.8% 24.4% 27.9% 28.9% 

每股经营现金流 0.97 0.34 0.10 0.72  营业税金及附加 11 10 13 16 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 42 41 52 63 

P/E 116.68 49.38 39.88 30.40  营业费用率% 2.5% 2.4% 2.4% 2.4% 

P/B 6.74 10.13 8.08 6.38  管理费用 126 124 159 190 

P/S 4.23 4.30 3.33 2.79  管理费用率% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 

EV/EBITDA 24.80 60.15 22.41 17.56  EBIT 82 126 240 313 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 32 12 7 13 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.8% 0.7% 0.3% 0.5% 

毛利率 21.8% 24.4% 27.9% 28.9%  资产减值损失 -2 5 12 9 

净利润率 3.6% 8.7% 8.4% 9.2%  投资收益 -2 70 0 0 

净资产收益率 10.8% 20.5% 20.3% 21.0%  营业利润 74 179 221 291 

资产回报率 3.4% 9.3% 8.8% 10.1%  营业外收支 -3 0 0 0 

投资回报率 8.3% 14.8% 18.4% 20.4%  利润总额 71 179 221 291 

盈利增长（%）      EBITDA 171 120 331 420 

营业收入增长率 -16.8% -1.7% 29.1% 19.3%  所得税 0 27 33 44 

EBIT 增长率 43.0% 53.0% 90.9% 30.0%  有效所得税率% 0.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 21.3% 136.3% 23.8% 31.2%  少数股东损益 9 5 6 7 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 62 147 183 240 

资产负债率 63.8% 48.9% 51.7% 47.4%       

流动比率 1.0 1.5 1.4 1.5       

速动比率 0.7 1.2 1.1 1.2  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.2 0.3 0.3 0.3  货币资金 231 200 300 300 

经营效率指标      应收账款及应收票据 464 513 686 814 

应收帐款周转天数 118.8 110.7 114.6 114.0  存货 229 203 260 305 

存货周转天数 64.5 57.8 60.1 60.1  其它流动资产 87 71 94 110 

总资产周转率 0.9 1.0 1.2 1.2  流动资产合计 1011 988 1339 1530 

固定资产周转率 2.7 3.4 4.9 4.7  长期股权投资 5 5 5 5 

      固定资产 617 382 502 606 

      在建工程 31 40 49 61 

      无形资产 56 57 56 54 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 826 601 730 843 

净利润 62 147 183 240  资产总计 1838 1588 2070 2373 

少数股东损益 9 5 6 7  短期借款 466 20 316 266 

非现金支出 87 -1 103 116  应付票据及应付账款 464 491 475 558 

非经营收益 34 -51 14 22  预收账款 3 6 7 8 

营运资金变动 203 37 -267 -93  其它流动负债 119 139 152 173 

经营活动现金流 395 137 39 292  流动负债合计 1053 656 949 1005 

资产 -69 232 -220 -220  长期借款 98 98 98 98 

投资 -171 0 0 0  其它长期负债 23 23 23 23 

其他 0 70 0 0  非流动负债合计 120 120 120 120 

投资活动现金流 -240 302 -220 -220  负债总计 1173 777 1070 1126 

债权募资 -147 -446 296 -50  实收资本 407 407 407 407 

股权募资 8 0 0 0  普通股股东权益 576 719 901 1141 

其他 -87 -24 -14 -22  少数股东权益 88 93 99 106 

融资活动现金流 -226 -470 281 -72  负债和所有者权益合计 1838 1588 2070 2373 

现金净流量 -71 -31 100 0       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 13 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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