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受益于国内外市场拓展及 5G 产品批量出货，公司预计 2019 年前三季度实现

归母净利润 8800-9500 万元，同比大幅增长 45.67-57.26%。持续看好全球 5G

建设周期启动，带动公司天线射频产品量价齐升，维持2019/2020/2021年EPS

预测分别为 0.39/0.78/1.14 元，维持“增持”评级。 

▍行业景气上行，公司 2019Q3 业绩大幅提升。受益于公司国内外市场拓展力度

的加大及 5G 建设周期启动带来的相关产品批量出货，公司预计 2019 年前三季

度归母净利润同比上升 45.67%-57.26%，业绩增长显著。分季度来看，预计

2019Q3 归母净利润 3693-4393 万元（中值 4043 亿元），同比增速

126.98-170.00%（中值 148.49%），大幅高于 2019Q2 38.12%的水平。 

▍5G 建设周期正式启动，公司步入批量生产出货阶段。2019 年 6 月 6 日 5G 商

用牌照发放，5G 周期正式启动；2019 年运营商 5G 投资 410 亿，我们预计建

设 5G 基站约 13 万站；我们预计 2020 年 5G 建站数量达 80 万站，有望超市场

预期。在此背景下，公司深耕 4G 紧抓 5G，5G 天线射频产品正式进入批量化

生产出货阶段，未来销售业绩有望持续增长。此外，5G 时代更高的技术门槛和

天线射频耦合带来的集中度提升也有望带动公司毛利率回升，增强公司盈利能

力。 

▍国内外市场拓展稳步推进，多元化产品体系完善产业布局。在 5G 建设时代下游

客户从运营商向设备商转移背景下，公司在国内与华为/中兴/大唐等设备商紧密

合作；在国外通过诺基亚/沃达丰/阿联酋电信/西班牙电信等系统运营商的认证，

将产品销往全球 60 多个国家和地区，近年来海外收入占比持续提升。另外，公

司在基站天线产品外，积极布局微波天线/射频器件产品线，并向光模块领域持

续拓展，2019H1 微波天线、射频器件产品营收同比增长 82.7%/92.3%，光通

信业务营收占比则提升至 11.39%，未来相关进展值得持续关注。 

▍风险因素：5G 基站建设和资本开支不及预期；海外销售受阻；市场竞争加剧。 

▍投资建议：看好全球 5G 建设周期带动公司天线射频产品量价齐升，维持

2019/2020/2021 年 EPS 预测为 0.39/0.78/1.14 元，维持“增持”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,535.30 1,264.85 1,650.24 2,669.66 3,691.82 

营业收入增长率 26% -18% 30% 62% 38% 

净利润(百万元) 110.54 44.42 131.55 263.49 384.34 

净利润增长率 -47% -60% 196% 100% 46% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.49 0.20 0.39 0.78 1.14 

毛利率% 30% 28% 31% 34% 34% 

净资产收益率 ROE% 5.79% 2.29% 6.37% 11.45% 14.60% 

每股净资产（元） 5.65 5.75 6.11 6.81 7.79 

PE 55 136 70 35 24 

PB 5 5 4 4 3  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 15 日收盘价 
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评级 增持（维持） 

当前价 26.62 元 

总股本 338 百万股 

流通股本 150 百万股 

52周最高/最低价 37.85/20.69 元 

近12月绝对涨幅 72.04%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,535 1,265 1,650 2,670 3,692 

营业成本 1,075 913 1,138 1,770 2,432 

毛利率 29.98% 27.83% 31.05% 33.69% 34.12% 

营业税金及附加 12 9 14 21 29 

销售费用 120 116 137 208 277 

营业费用率 7.79% 9.14% 8.30% 7.80% 7.50% 

管理费用 208 102 91 120 148 

管理费用率 13.55% 8.05% 5.50% 4.50% 4.00% 

财务费用 (18) (29) (23) (12) 2 

财务费用率 -1.17% -2.33% -1.37% -0.46% 0.05% 

投资收益 9 2 6 6 5 

营业利润 137 67 176 362 538 

营业利润率 8.93% 5.33% 10.64% 13.56% 14.57% 

营业外收入 4 4 13 14 10 

营业外支出 4 7 5 6 6 

利润总额 137 64 183 370 542 

所得税 24 13 32 69 102 

所得税率 17.53% 20.33% 17.75% 18.54% 18.87% 

少数股东损益 3 6 19 38 55 

归属于母公司股
东的净利润 

111 44 132 263 384 

净利率 7.20% 3.51% 7.97% 9.87% 10.41% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,261 1,078 1,265 2,171 2,992 

存货 378 367 441 659 865 

应收账款 726 702 832 1,255 1,661 

其他流动资产 75 100 91 93 93 

流动资产 2,440 2,246 2,629 4,177 5,612 

固定资产 243 408 478 536 583 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 87 72 72 72 72 

其他长期资产 216 129 129 129 129 

非流动资产 547 609 679 738 785 

资产总计 2,987 2,856 3,308 4,914 6,397 

短期借款 0 16 121 988 1,563 

应付账款 788 665 872 1,315 1,814 

其他流动负债 160 103 96 112 130 

流动负债 948 784 1,089 2,415 3,508 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 64 62 67 74 77 

非流动性负债 64 62 67 74 77 

负债合计 1,012 846 1,156 2,488 3,584 

股本 226 225 338 338 338 

资本公积 759 744 632 632 632 

归属于母公司所
有者权益合计 

1,910 1,943 2,065 2,302 2,633 

少数股东权益 65 67 86 124 179 

股东权益合计 1,975 2,010 2,151 2,426 2,812 

负债股东权益总

计 
2,987 2,856 3,308 4,914 6,397 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 137 64 183 370 542 

所得税支出 -24 -13 -32 -69 -102 

折旧和摊销 46 52 50 62 73 

营运资金的变化 -150 -89 4 -196 -106 

其他经营现金流 18 7 -27 -4 7 

经营现金流合计 27 21 178 163 414 

资本支出 -141 -125 -120 -120 -120 

投资收益 9 2 6 6 5 

其他投资现金流 465 -37 0 0 0 

投资现金流合计 332 -159 -114 -114 -115 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 0 16 110 872 578 

股息支出 -11 -9 -9 -27 -53 

其他融资现金流 -35 -22 23 12 -2 

融资现金流合计 -46 -15 123 858 522 

现金及现金等价
物净增加额 

313 -153 187 907 821 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 26.0% -17.6% 30.5% 61.8% 38.29% 

营业利润增长率 -38.1% -50.8% 160.4% 106.1% 48.68% 

净利润增长率 -47.1% -59.8% 196.1% 100.3% 45.86% 

毛利率 29.98% 27.83% 31.05% 33.69% 34.12% 

EBITDA Margin 10.25% 7.06% 11.61% 14.29% 15.21% 

净利率 7.20% 3.51% 7.97% 9.87% 10.41% 

净资产收益率 5.79% 2.29% 6.37% 11.45% 14.60% 

总资产收益率 3.70% 1.56% 3.98% 5.36% 6.01% 

资产负债率 33.89% 29.61% 34.96% 50.63% 56.03% 

所得税率 17.53% 20.33% 17.75% 18.54% 18.87% 

股利支付率 10.21% 20.28% 20.28% 20.28% 20.28% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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