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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 5474 7446 9657 

同比增长 37.0% 16.3% 36.0% 29.7% 

净利润(百万元) 988 1079 1411 1989 

同比增长 11.1% 9.2% 30.8% 41.0% 

毛利率 36.5% 35.5% 35.2% 35.1% 

净利润率 21.0% 19.7% 19.0% 20.6% 

净资产收益率（%） 26.8% 21.6% 21.9% 23.4% 

每股收益(元) 1.02 1.11 1.46 2.05 

每股经营现金流(元) 0.63 1.01 1.07 1.62 
 

 
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：信维公告，预计 2019 年 1-9 月份归母净利润 8.1-8.4 亿元，同比下

降 2.6-6.1%；Q3 单季度净利润 4.4-4.7 亿元，同比增长 3.8-10.9%。 

2019 上半年，信维净利润同比下滑 15.7%，导致市场颇为担心 2019 全年

的业绩，市场对信维 Q3 是否能够反转也颇为疑虑，此次业绩预告证实

Q3 业绩反转。我们预计，信维 Q4 净利润有望实现翻番增长，2019 全年

净利润达到 10.8 亿元，同比增长 9.3%；2020 年净利润达到 14.0 亿元，同

比增长 30.1%。 

信维 Q3 之所以能够实现业绩反转，主要有三方面的原因： 

1、2018 年下半年到 2019 上半年， 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。 

2、2019 上半年，第一大客户手机销量不佳，压力较大，对信维通信造成

拖累；Q3 发布新机型，市场接受度好于预期。 

3、信维在核心客户市场获得更大的份额：①无线充电，不但在海外核心

客户实现零的突破，获得较大份额，而且华为 Mate 30 标配无线充电，带

动国产中高端手机逐步走向标配；②电磁屏蔽件，在海外核心客户市场获

得更多的料号订单，增长显著。 

 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 提振移动终端产线，信维通信多点开花。我们预计，5G 驱动的“换机潮”

将使全球手机销量开启新一轮的增长，提振泛射频器件市场整体需求。同时

5G 终端设备的升级也将带动信维多个业务的增长： 

1、5G 时代 MIMO 技术带来终端基带天线数目的增长，无论是 LDS 天线还

是 LCP/MPI 天线需求量都将大幅提升，信维作为射频天线行业的龙头，有望

获得更多订单。 

2、LCP 材料的持续渗透带来软板天线与传输线的价值量上升，信维在 LCP

材料领域布局多年，取得了大量技术突破，LCP 天线与传输线产品获得市场

认可，有望切入大客户供应链。 

3、无线充电业务，信维在国内率先实现了“软磁材料-模切-绕线-模组”的垂

直一体化布局，市场竞争力强。华为 Mate30 标配无线充电（27W 无线快充），

而且支持反向充电，可以为一众可穿戴设备反向充电，如无线耳机、智能手

表、剃须刀、VR 眼镜等，省去了携带多种无线充电器的麻烦。这意味着：

无线充电的生态在形成、在强化。国产手机标配无线充电，将从 Mate30 开始，

在华为其他系列以及其他品牌国产机里面，逐渐标配，呈星火燎原之势。 

4、消费电子产品日益复杂的功能带动手机各类金属件、结构件以及电磁屏蔽

件数目的增长，信维作为市场上最大的精密金属件和结构件供应商之一，每

年收到的项目数都在倍增，精密件业务稳定增长。 

 信维核心竞争力强，泛射频龙头地位稳固。信维通信对标村田制作所，牢牢

把握从材料到产品的垂直一体化，以材料立身开发器件。公司在手机、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

从上游材料到产品模组端的垂直一体化能力。凭借全产业链布局，公司可以

获取更多产业链利润、降低生产成本、保证产品性能。 

在研发方面，信维长期专注于核心射频器件的开发，产品线并没有铺得很宽，

研发资源具有较强的累积效应，研发效率更高。虽然信维的研发投入占比并

不多，但是钱都花在“刀刃上”，凭借在射频领域的专精，信维在实验室规模、

射频测试能力、射频领域专利水平等方面均领先同行的立讯精密、硕贝德。

信维近年来持续加大研发力度，不断巩固自身技术优势。 

 盈利预测：我们维持 2019 年盈利预测；考虑到较好的发展预期，略微上调

2020 年盈利预测；对于 2021 年，不确定性较高，保守起见，略微下调盈利

预测。预测信维 2019-2021 年净利润分别为 10.79/14.11/19.89 亿元，EPS 分别

为 1.11/1.46/2.05 元，对应当前股价（2019 年 10 月 09 日），PE 为 30/23/16

倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：客户开拓不及预期；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  4318  5857  8073  
 

营业收入 4707  5474  7446  9657  

货币资金 937  990  1367  2281  
 

营业成本 2988  3531  4822  6270  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 39  44  60  77  

应收账款 2197  2340  3183  4129  
 

销售费用 70  99  119  145  

其他应收款 63  97  127  161  
 

管理费用 421  536  767  840  

存货 535  706  964  1254  
 

财务费用 46  104  111  108  

非流动资产 3346  4099  4338  4512  
 

资产减值损失 34  38  42  45  

可供出售金融资产 28  28  28  28  
 

公允价值变动 0  85  55  61  

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  1218  1592  2246  

固定资产 776  1761  2258  2552  
 

营业外收入 0  24  26  29  

在建工程 841  509  260  137  
 

营业外支出 5  5  3  6  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 1128  1237  1615  2269  

无形资产 826  950  950  950  
 

所得税  138  155  201  277  

资产总计 7217  8417  10195  12585  
 

净利润  990  1082  1414  1992  

流动负债 2112  2081  2424  2809  
 

少数股东损益 2  3  3  3  

短期借款 716  700  700  700  
 

归属母公司净利润 988  1079  1411  1989  

应付票据 0  0  0  0  
 

EPS(元) 1.02  1.11  1.46  2.05  

应付账款 858  883  1206  1568  
      其他 538  499  518  541  
 

主要财务比率 

    非流动负债 1400  1322  1288  1240  
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 1357  1322  1272  1222  
 

成长性 

    其他 42  0  16  18  
 

营业收入增长率 37.0% 16.3% 36.0% 29.7% 

负债合计 3512  3403  3712  4049  
 

营业利润增长率 6.4% 7.5% 30.7% 41.1% 

股本 976  969  969  969  
 

净利润增长率 11.1% 9.2% 30.8% 41.0% 

资本公积 281  281  281  281  
 

 
    未分配利润 2392  3425  4759  6637  

 

盈利能力 

    少数股东权益 23  26  29  32  
 

毛利率 36.5% 35.5% 35.2% 35.1% 

股东权益合计 3705  5014  6483  8536  
 

净利率 21.0% 19.7% 19.0% 20.6% 

负债及权益合计 7217  8417  10195  12585  
 

ROE 26.8% 21.6% 21.9% 23.4% 

      
 

    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% 40.4% 36.4% 32.2% 

净利润 990  1079  1411  1989  
 

流动比率 1.83  2.07  2.42  2.87  

折旧和摊销 88  154  263  343  
 

速动比率 1.55  1.74  2.02  2.43  

资产减值准备 34  23  44  50  
 

 
    无形资产摊销 30  0  0  0  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0  85  55  61  
 

资产周转率 75.0% 70.0% 80.0% 84.8% 

财务费用 43  104  111  108  
 

应收帐款周转率 262.9% 233.2% 256.1% 251.0% 

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  434  863  967  
 

每股收益 1.02  1.11  1.46  2.05  

经营活动产生现金流量 609  978  1037  1572  
 

每股经营现金 0.63  1.01  1.07  1.62  

投资活动产生现金流量 -1734  -909  -498  -501  
 

每股净资产 3.80  5.15  6.66  8.78  

融资活动产生现金流量 868  -16  -161  -158  
 

 
    现金净变动 -279  53  377  914  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 1214  937  990  1367  
 

PE 32.4  29.7  22.7  16.1  

现金的期末余额 935  990  1367  2281  
 

PB 8.7  6.4  5.0  3.8  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

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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