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 港股 [Table_StockInfo] 瑞声科技(02018) 买入 

合理估值： 56~59 港元 昨日收盘 51.6 港元 维持评级 
 

 电子元器件（HS） 

 

2019年 11月 11日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与恒生指数走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,222/1,222 

总市值/流通(百万港币 ) 62,933/62,933 

上证综指/深圳成指 2,964/9,895 

12 个月最高/最低(港币) 59.60/33.55 
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独立性声明： 

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。 

 

海外公司财报点评 

 
最坏时候已经过去，Q3 开始复苏 
 
 2019 年 Q3 收入同比增 3%，环比增长 31% 

2019Q3 收入 50 亿元微升 3%，业务呈现出逐步复苏的趋势(18Q4 同比下降

32.2%，19Q1 同比下降 19.1%，19Q2 同比增长 0.8%)。2019Q2 是公司自

2005 年上市以来的业绩最低点，单季度毛利率下降至 25%，2019Q3 毛利率

回升至 29.5%，我们认为大客户的供应商战略调整和智能手机出货量增速放缓

的影响已经过去，公司业绩从 2019Q3 开始复苏。 

 声学业务收入和毛利率环比双升 

2019年Q3声学收入和毛利率继续改善，收入环比增长 29%至人民币 23亿元，

毛利率环比提升 6.1 个百分点至 33.3%。2019 年前九个月，声学分部收入同

比下降 13%至人民币 59 亿元，毛利率同比下跌 6.6 个百分点至 31.3%。 

 光学：年底出货量有望突破 6000 万 

2019 年 Q3 光学 Q3 收入同比增长 80%至人民币 3.13 亿元，2019 年前九个

月收入同比增长 76%至人民币 7.3 亿元。2019 年年底单月出货量突破 6000

万。公司的 WLG 潜望镜镜头产品计划于 2020 年全面上市。 

 电磁传动及精密结构件：收入和毛利率均上升 

2019 年 Q3 收入与毛利率均强劲增长，收入环比增长 37%至 21 亿元，毛利率

提升 2.6 个百分点至 29.5%。 

 维持“买入”评级 

我们上调盈利预测，预计 2019~2021 年收入分别为 177.6 亿元/210.4 亿元

/247.7亿元（原 170.5 亿元/187.1 亿元/209.5亿元），增速-2.1%/18.5%/17.7%，

2019~2021 净利润分别为 21.4 亿元/26.8 亿元/31.5 亿元（原 20.3 亿元/22.3

亿元/23.9 亿元），增速为-43.6%/25.2%/17.3%。因为公司的业绩环比逐渐改

善，我们上调公司 2019 年合理 PE 估值区间至 28~30 倍（原 24~25 倍），对

应股价 56~59 港元（原 44~46 港元），维持“买入”评级。 

 风险提示 

智能手机创新进展缓慢，竞争对手低价抢市场，光学业务进展缓慢。 
  

盈利预测及市场重要数据 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 18,131 17,759 21,040 24,769 

(+/-%) -14.1% -2.1% 18.5% 17.7% 

净利润(百万元)  3,796   2,142   2,682   3,145  

(+/-%) -28.7% -43.6% 25.2% 17.3% 

每股收益（元） 3.11 1.76 2.20 2.58 

毛利率 37.2% 29.2% 28.4% 28.2% 

经营利润率 23.3% 13.8% 14.5% 14.4% 

净利率 20.9% 12.1% 12.7% 12.7% 

净资产收益率（ROE） 20.0% 10.9% 13.2% 14.8% 

市盈率（PE） 14.8 26.2 20.9 17.9 

EV/EBITDA 11.3  16.4  13.8  12.3  

市净率（PB） 2.98  2.87  2.76  2.63  

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理预测 ， 
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2019 年 Q3 收入毛利率双增 

2019 年 Q3 公司收入 50 亿元，同比增长 3%。2019Q3 收入 50 亿元微升 3%，

业务呈现出逐步复苏的趋势(18Q4 同比下降 32.2%，19Q1 同比下降 19.1%，

19Q2 同比增长 0.8%)。 

Q3 毛利率 29.6%，环比上升 4.6 个百分点，同比下跌 7.5 个百分点；净利润为

人民币 7 亿元，净利率为 13.9%，环比提升 5 个百分点，同比下跌 6.1 个百分

点。 

图 1：公司季度营业收入   图 2：公司毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

公司收入构成保持稳定，声学和电磁传统及精密结构件贡献主要收入，2019Q3

贡献收入比分别为 46%、42%。 

图 3：2019Q3 公司收入构成 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

声学：收入毛利率环比双升 

2019年Q3声学收入和毛利率继续改善，收入环比增长 29%至人民币 23亿元，

毛利率环比提升 6.1 个百分点至 33.3%。2019 年前九个月，声学分部收入同比
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下降 13%至人民币 59 亿元，毛利率同比下跌 6.6 个百分点至 31.3%。 

公司在 2019 年新推出的“经典级”超线性结构产品，已覆盖多个安卓主流旗

舰机型。“经典级”超线性结构产品具有更优异的声学性能，有效音膜振幅比“入

门级”提升 30%以上，将大幅改善市场上现有终端产品的音质。 

2019 年第三季度，超线性结构产品在安卓市场总出货量的占比进一步提升至

60%，有望于年底达到 65%。 

 

光学：年底出货量有望突破 6000 万 

2019 年 Q3 光学业务产能利用率进一步提高，塑料镜头产品渗透至更多主流安

卓客户，更高规格的订单占比正在持续上升，镜头出货量和平均单价较第二季

度都有提升。光学 Q3 收入同比增长 80%至人民币 3.13 亿元，2019 年前九个

月收入同比增长 76%至人民币 7.3 亿元。 

2019 年年底单月出货量突破 6000 万。公司的晶圆级玻璃镜片技术量产工作也

取得重要进展，WLG 潜望镜镜头样品测试性能超过业界同类水平，高像素镜头

项目已开始进入准备阶段，产品计划于 2020 年全面上市。 

电磁传动及精密结构件：收入和毛利率均回升 

2019 年 Q3 收入与毛利率均强劲增长，收入环比增长 37%至 21 亿元，毛利率

提升 2.6 个百分点至 29.5%。2019 年前九个月，电磁传动及精密结构件分部收

入同比下降 4%至人民币 52 亿元，毛利率同比下跌 9.1 个百分点至 29.5%。 

线性马达的出货量与平均单价的环比均有提升，第三季度的收入和毛利率比上

季度均有提高。 

横向振动线性马达进一步渗透至更多安卓旗舰机型，近期部分主流手机品牌发

布的多款“侧边虚拟按键”安卓旗舰机型，赢得了市场与消费者的积极反馈，

预计横向振动线性马达将被市场更广泛的采用。 

步进电机模块业务 2019 年第三季度的出货量环比增长了数倍，收入与毛利率

环比均有所改善。基于目前强劲的客户需求，预计 2019 年第四季度的出货量

和毛利率将进一步增长。 

精密结构件业务方面，出货量继续保持强劲增长，并进一步渗透至更多安卓高

端机型，2019 年第三季度的出货量环比增长了 35%，同比增长了 68%，但受

材料成本提升等因素影响，导致第三季度收入较二季度大幅增长，但毛利率环

比略有下跌。 

维持“买入”评级 

我们上调公司盈利预测，预计公司 2019~2021 年收入分别为 177.6 亿元/210.4

亿元/247.7 亿元（原预测 170.5 亿元/187.1 亿元/209.5 亿元），增速分别为

-2.1%/18.5%/17.7%，2019~2021 净利润分别为 21.4 亿元/26.8 亿元/31.5 亿元

（原预测 20.3 亿元/22.3 亿元/23.9 亿元），增速分别为-43.6%/25.2%/17.3%。 
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表 1：盈利预测及市场重要数据 

盈利预测及市场重要数据 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 18,131 17,759 21,040 24,769 

(+/-%) -14.1% -2.1% 18.5% 17.7% 

净利润(百万元)     3,796      2,142      2,682      3,145  

(+/-%) -28.7% -43.6% 25.2% 17.3% 

每股收益（元） 3.11 1.76 2.20 2.58 

毛利率 37.2% 29.2% 28.4% 28.2% 

EBIT  Margin 23.3% 13.8% 14.5% 14.4% 

净利率 20.9% 12.1% 12.7% 12.7% 

净资产收益率（ROE） 20.0% 10.9% 13.2% 14.8% 

市盈率（PE） 14.8 26.2 20.9 17.9 

EV/EBITDA 11.3  16.4  13.8  12.3  

市净率（PB） 2.98  2.87  2.76  2.63  

资料来源: wind，国信证券经济研究所预测 

因为公司的业绩环比逐渐改善，我们上调公司 2019 年合理 PE 估值区间至

28~30 倍（原 24~25 倍），对应股价 56~59 港元（原 44~46 港元），维持“买

入”评级。 

表 2：同类公司估值 

    主营业务 
市值（亿

元） 

18 营收

（亿元） 

18 净利

（亿元） 

2018 毛

利率% 

2019H1

毛利率% 

2019H1

声学相关

毛利率 

PETTM PE19 

2018.HK 瑞声科技 
48%声学、40%含马达精密

结构件 
557 182.3 38.0 37.2 27.5 30.10% 21.9 21.4 

002241.S

Z 
歌尔股份 70%声学相关 646 236.1 8.7 18.3 14.9 24.70% 64.8 51.0 

002475.S

Z 
立讯精密 

77%含声学、马达的消费电

子 
1,843 356.9 27.2 20.7 18.9 18.93% 46.6 45.5 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理（20191108） 

风险提示 

1. 智能手机创新进展缓慢，整体出货量不及预期。 

2. 竞争对手低价抢声学、马达市场份额。 

3. 光学业务进展不及预期，短期拉动公司业绩增长。 
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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 4059  2852  3044  4158   营业收入 18131  17759  21040  24769  

应收款项 4484  5470  5327  4914   营业成本 (11388) (12569) (15064) (17795) 

存货净额 3319  3518  3809  4079   毛利润 6743  5191  5977  6973  

其他流动资产 123  166  175  184   销售费用 (317) (311) (351) (401) 

流动资产合计 11985  12006  12355  13335   管理费用 (2162) (2415) (2546) (2980) 

固定资产 15558  17964  20076  21929   财务费用 5978  4193  5102  5873  

无形资产及其他 531  510  488  467   投资收益 (1750) (1749) (2044) (2302) 

投资性房地产 1795  1795  1795  1795   资产减值及公允价值变动 4228  2443  3058  3571  

长期股权投资 17884  20269  22359  24192   其他收入 (181) (84) (100) (98) 

资产总计 29869  32275  34715  37527   营业利润 6  0  0  0  

短期借款及交易性金融负债 3493  3493  3842  4226   营业外净收支 220  0  0  0  

应付款项 3424  4752  5717  6801   利润总额 4310  2380  2980  3495  

其他流动负债 1400  1836  2157  2557   所得税费用 (514) (238) (298) (349) 

流动负债合计 8317  10080  11715  13584   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 2428  2428  2428  2428   归属于母公司净利润 3796  2142  2682  3145  

其他长期负债 190  190  190  190        

长期负债合计 2618  2618  2618  2618   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 10935  12699  14333  16202   净利润 3796  2142  2682  3145  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 0  0  0  0  

股东权益 18934  19577  20381  21325   折旧摊销 1750  1749  2044  2302  

负债和股东权益总计 29869  32275  34715  37527   公允价值变动损失 0  0  0  0  

      财务费用 181  84  100  98  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 459  535  1128  1619  

每股收益 3.11 1.76 2.20 2.58  其它 0  0  0  0  

每股红利 2.18 1.23 1.54 1.81  经营活动现金流 6005  4427  5854  7066  

每股净资产 15.49 16.07 16.73 17.51  资本开支 (3738) (4134) (4134) (4134) 

ROIC 19.0% 10.3% 12.0% 13.7%  其它投资现金流 11  0  0  0  

ROE 20.0% 10.9% 13.2% 14.8%  投资活动现金流 (3727) (4134) (4134) (4134) 

毛利率 37.2% 29.2% 28.4% 28.2%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 23.3% 13.8% 14.5% 14.4%  负债净变化 487  0  0  0  

EBITDA  Margin 33.0% 23.6% 24.3% 23.7%  支付股利、利息 (2665) (1500) (1877) (2202) 

收入增长 -14.1% -2.1% 18.5% 17.7%  其它融资现金流 2102  0  349  384  

净利润增长率 -28.7% -43.6% 25.2% 17.3%  融资活动现金流 (2252) (1500) (1528) (1818) 

资产负债率 36.6% 39.3% 41.3% 43.2%  现金净变动 25  (1207) 192  1114  

息率 4.7% 2.7% 3.3% 3.9%  货币资金的期初余额 4034  4059  2852  3044  

P/E 14.8 26.2 20.9 17.9  货币资金的期末余额 4059  2852  3044  4158  

P/B 3.0 2.9 2.8 2.6  企业自由现金流 2194  349  1791  3000  

EV/EBITDA 11.3  16.4 13.8 12.3  权益自由现金流 4624  273  2050  3297  

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 

负责编写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明: 

1. 本报告所述所有观点准确反映了本人对上述美股、港股市场及其证券的个人

见解。 

2. 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，

在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、

客观的出具本报告，并保证报告所采用的数据均来自公开、合规渠道。 

3. 本人不曾因、不因、也将不会因本报告中的内容或观点而直接或间接地收到

任何形式的补偿。 

风险提示 

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）具备证券投资咨询业务资格。

本报告版权归我公司所有，仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。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。 

本报告仅适用于在中华人民共和国境内（不包括港澳台地区）的中华人民共和

国内地居民或机构。在此范围之外的接收人（如有），无论是否曾经或现在为我公

司客户，均不得以任何形式接受或者使用本报告。否则，接收人应自行承担由此产

生的相关义务或者责任；如果因此给我公司造成任何损害的，接收人应当予以赔偿。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，我公司力求但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，可随时更新但不保证及时公开发布。本公司其他分析人员或专业

人士可能因为不同的假设和标准，采用不同的分析方法口头或书面的发表与本报告

意见或建议不一致的观点。 

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、财务顾问或金融产品等相关

服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本

报告中意见或建议不一致的投资决策。 
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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。投资者应结

合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承

担风险。我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何

法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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国信证券经济研究所 

深圳 

深圳市罗湖区红岭中路 1012 号国信证券大厦 18 层 

邮编：518001  总机：0755-82130833 

上海 

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 楼 

邮编：200135 

北京 

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层 

邮编：100032 
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