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总股本/流通(百万股) 306/95 
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
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理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
三季报收入超预期，多维度布局

迎接 5G 大周期 
 
 19 年三季报收入增长 115%，超出预期 

前三季度营收 16.75 亿元，同比增长 84.72%；归属母公司净利润 2.59 亿元，

同比增长 115.08%，扣非归母净利润 1.97 亿元，同比增长 79.98%，符合我们

预期。前三季度毛利率 30.31%，同期减少 0.78 个百分点。净利率 16.15%，

同比增加 2.5pct。 

Q3 单季度营收 7.65 亿元，同比+115.68%，超出我们预期。净利润 1.03 亿元，

同比增长 105%；毛利率 28.6%，同比减少 3.18pct，主要原因是天线振子等

新放量规模效应较低，综合费用率为 13.5%，同比 0.65pct。随着公司整体规

模效应开始显现，未来毛利率有望将重新回归到正常水平。 

 受益 5G 需求，材料+器件布局逐步迎来收获期 

受益于大客户新项目的导入以及国产替代机遇，公司主要为客户提供高度定制

化解决方案，随着品类的持续拓展，公司电磁屏蔽及导热产品产能与营收持续

增长。公司在深圳光明、东莞常平等地持续扩充产能，以应对 5G 建设高峰期

到来。三季度公司存货达到 3 亿元，环比增长 50%。产业链信息了解到，公

司正在积极配合大客户的需求，四季度及 2020 年公司有望持续高增长。 

 完成产业链垂直整合，公司迎接 5G 大周期 

2019 年上半年相继完成对博纬通信、润星泰、品岱的整合后，形成了从天线

设计研发、天线制造等产品配套。三季度 5G 相关业务收入预计 1.5 亿元左右，

相比上半年 0.7 亿元环比大幅增长。公司融资投建 5G 通信器件产业化项目，

有利于提高产能，完善产品结构，带动公司在 5G 时代迎来新的成长机遇。 

在热管理解决方案配套能力方面，公司形成从上游材料到下游模组的产业链布

局。内生外延助力公司把握 5G 带来的市场发展机遇。 

 风险提示。下游整体需求不达预期。新产品不达预期。 

 内生外延布局 5G，业绩高增长潜力足，维持“买入”评级 

我们上调盈利预测，19/20/21 年实现归母净利润 3.91/5.83/8.12 亿元。对应

EPS1.28/1.90/2.65 元 ， 同 比 增 速 140.4%/49.3%/39.1% ， 对 应 PE 

36.6/24.5/17.6X，公司估值高于可比公司平均值，公司作为优秀的电磁屏蔽及

导热龙头，基站天线等业务受益 5G 周期，维持“买入”评级。 
   
盈利预测和财务指标  
 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,326 2,583 3,998 5,661 

(+/-%) 27.9% 94.9% 54.8% 41.6% 

净利润(百万元) 162 391 583 812 

(+/-%) 50.2% 140.4% 49.3% 39.1% 

摊薄每股收益(元) 0.80 1.28 1.90 2.65 

EBIT Margin 18.7% 15.5% 16.4% 16.2% 

净资产收益率(ROE) 14.2% 26.0% 28.7% 29.3% 

市盈率(PE) 58.6 36.6 24.5 17.6 

EV/EBITDA 37.7  35.1  22.5  16.6  

市净率(PB) 8.30  9.51  7.03  5.16  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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三季报收入超预期，多维度布局迎接 5G 大周期 

19 年三季报收入超预期，财务指标全面提升 

公司 19 年前三季度实现营收 16.75 亿元，比上年同期增长 84.72%；实现归属

于上市公司股东的净利润 2.59 亿元，比上年同期增长 115.08%，扣非归母净利

润 1.97 亿元，同比增长 79.98%，业绩大超市场预期。 

公司 2019 年前三季度毛利率为 30.31%，比上年同期减少 0.78 个百分点。净

利率 16.15%，同比增加 2.5 个百分点。 

19Q3 单季度营收 7.65 亿元，同比+115.68%，19Q3 单季度毛利率 28.6%，比

去年同期减少 3.18 个百分点。 

表 1：公司营收及归母净利润情况 

 2015 年前三季度 2016 年前三季度 2017 年前三季度 2018 年前三季度 2019 年前三季度 

营收（亿元） 4.50  5.68  7.40  9.07  16.75  

同比增速（%） 
 

26.31% 30.23% 22.49% 84.72% 

归母净利润（亿元） 0.78  0.93  0.81  1.45  3.03  

同比增速（%） 
 

19.80% -13.01% 78.64% 109.71% 

扣非归母净利（亿元） 0.67  0.76  0.70  1.21  2.59  

同比增速（%） 
 

13.79% -7.21% 71.46% 115.08% 

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理 

公司 19 年前三季度实现经营活动现金流净额 2.85 亿元，同比+537.11%。加权

ROE 20.16%，同比增加 8.37 个百分点。销售期间费用率 14.54%，同比减少

0.36 个百分点。 

表 2：公司的盈利能力情况 

 
 

2016 年前三季度 2017 年前三季度 2018 年前三季度 2019 年前三季度 

毛利率（%） 
 

31.76  25.99  31.09  30.31  

净利率（%） 
 

13.87  9.69  13.64  16.15  

销售期间费用率（%） 
 

14.10  14.46  14.90  14.54  

ROE（%） 
 

15.81  9.52  11.80  20.16  

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

19 年前三季度公司营业周期 194 天，同比减少 6 天。存货周转天数 79 天，同

比增加 8 天。应收帐周转天数 116 天，同比减少 13 天。总资产周转率 0.66 次，

同比增加 0.08 次。 

表 3：公司的营运能力 

 
 

2016 年前三季度 2017 年前三季度 2018 年前三季度 2019 年前三季度 

营业周期 
 

180.39  195.59  199.81  194.26  

存货周转天数 
 

62.09  66.84  70.91  78.69  

应收账款周转天数 
 

118.30  128.75  128.89  115.57  

固定资产周转率 
 

6.71  6.54  4.95  4.35  

总资产周转率 
 

0.78  0.64  0.58  0.66  

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 
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材料+器件布局逐步迎来收获期 

受益于大客户新项目的导入以及国产替代机遇，公司电磁屏蔽及导热产品产能

与营收持续增长，公司持续沿着材料+器件的布局，从热解决方案，电磁屏蔽，

到 5G 的天线器件全方位布局，整合产业资源实现自身业绩的大幅增长。5G 手

机带动散热及电磁屏蔽需求大幅增长，公司积极布局受益显著，同时 5G 天线

振子及配套部件开始放量，伴随着 20 年 5G 基站建设的高峰，预计未来公司基

站天线业务将快速增长。 

完成产业链垂直整合，公司迎接 5G 大机遇 

公司完成对博纬通信、润星泰、品岱的整合后，形成了从天线设计研发、天线

端产品配套，以及完整的热管理解决方案配套能力，形成从上游材料到下游模

组的产业链布局。博纬已于半年报完成并表，润星泰和品岱于三季度完成并表，

随着并购后协同效应的增强，以及产品结构的进一步完善，公司有望充分发挥

整合效果，提升产品配套及服务能力。公司募投 5G 通信器件产业化项目，扩

充产能，并带动公司在 5G 时代迎来新的成长机遇。 

内生外延布局 5G，业绩高增长潜力足，维持“买入”评级 

我们上调盈利预测，19/20/21 年实现归母净利润 3.91/5.83/8.12 亿元。EPS 

1.28/1.90/2.65 元，同比增速 140.4%/49.3%/39.1%，当前股价对应 PE 

36.6/24.5/17.6X，行业可比公司中石科技、安洁科技 19/20/21 年平均 PE 

31/21/16X，公司估值高于可比公司平均值，公司作为优秀的电磁屏蔽及导热龙

头，垂直整合布局材料+器件，迎接 5G 成长大机遇，有望迎来高速成长期，维

持“买入”评级。 

表 4：可比公司估值情况 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 总市值（亿元） 
预测每股收益 EPS 预测 PE 

19E 20E 21E 19E 20E 21E 

300602.SZ 飞荣达 46.68  142.96  1.01  1.32  1.73  36.47  24.57  17.62  

300684.SZ 中石科技 23.01  58.00  0.61  0.95  1.28  37.80  24.27  17.99  

002635.SZ 安洁科技 14.33  98.76  0.79  1.04  1.26  18.04  13.80  11.41  

 
平均值 

     30.77  20.88  15.67  

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理（飞荣达为国信证券经济研究所预测） 

 

风险提示 

一， 宏观经济下行，导致下游整体需求不达预期。 

二， 5G 新产品放量不达预期。 

三， 公司外延并购整合不达预期。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 429  429  429  450   营业收入 1326  2583  3998  5661  

应收款项 657  1274  1972  2791   营业成本 916  1828  2803  3963  

存货净额 200  396  533  648   营业税金及附加 10  19  30  43  

其他流动资产 10  26  40  57   销售费用 48  96  146  209  

流动资产合计 1295  2125  2974  3946   管理费用 104  240  365  531  

固定资产 385  527  659  778   财务费用 (9) (11) (12) (18) 

无形资产及其他 117  113  109  106   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 76  76  76  76   资产减值及公允价值变动 (15) (9) (9) (9) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (50) 50  20  20  

资产总计 1873  2841  3818  4906   营业利润 192  453  678  944  

短期借款及交易性金融负债 0  275  212  0   营业外净收支 (2) 3  3  3  

应付款项 393  793  1143  1511   利润总额 189  456  681  947  

其他流动负债 107  257  394  561   所得税费用 23  57  84  117  

流动负债合计 500  1325  1749  2072   少数股东损益 4  9  13  18  

长期借款及应付债券 0  (230) (230) (230)  归属于母公司净利润 162  391  583  812  

其他长期负债 214  224  234  244        

长期负债合计 214  (6) 4  14   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 714  1318  1753  2086   净利润 162  391  583  812  

少数股东权益 12  20  31  47   资产减值准备 11  11  6  6  

股东权益 1148  1503  2034  2772   折旧摊销 24  43  58  70  

负债和股东权益总计 1873  2841  3818  4906   公允价值变动损失 15  9  9  9  

      财务费用 (9) (11) (12) (18) 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (70) (260) (345) (399) 

每股收益 0.80 1.28 1.90 2.65  其它 (7) (3) 6  10  

每股红利 0.05 0.11 0.17 0.24  经营活动现金流 135  191  316  508  

每股净资产 5.63 4.91 6.64 9.05  资本开支 (190) (201) (201) (201) 

ROIC 21% 26% 32% 35%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 14% 26% 29% 29%  投资活动现金流 (190) (201) (201) (201) 

毛利率 31% 29% 30% 30%  权益性融资 53  0  0  0  

EBIT Margin 19% 16% 16% 16%  负债净变化 0  (230) 0  0  

EBITDA  Margin 20% 17% 18% 17%  支付股利、利息 (10) (35) (52) (73) 

收入增长 28% 95% 55% 42%  其它融资现金流 (139) 275  (63) (212) 

净利润增长率 50% 140% 49% 39%  融资活动现金流 (106) 10  (115) (285) 

资产负债率 39% 47% 47% 43%  现金净变动 (161) (0) 0  21  

息率 0.1% 0.4% 0.6% 0.8%  货币资金的期初余额 590  429  429  429  

P/E 58.6 36.6 24.5 17.6  货币资金的期末余额 429  429  429  450  

P/B 8.3 9.5 7.0 5.2  企业自由现金流 (19) (66) 85  271  

EV/EBITDA 37.7 35.1 22.5 16.6  权益自由现金流 (158) (12) 33  75  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自
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