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业绩走出低谷 5G 研发牵引公司发展方向 
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[Table_Summary] 

投资要点： 

 公司经营保持平稳，整体毛利率开始回升 

公司 8 月 29 日发布中期业绩报告称，2018 年上半年营业收入为 6.78 亿元，

较上年同期减 8.30%；归属于母公司所有者的净利润为 4013.46 万元，较上

年同期减 57.26%；每股收益为 0.18 元。中报符合市场预期。 

上半年公司营收与成本同比小幅下降，但是营收环比增加快于成本，从而整

体毛利率从一季度的低点开始回升，达到 30.87%。从产品分项看，天线及射

频器件营收降低 18%左右，但是光通信产品营收同比增加 450%，从而维持

公司整体营收平稳。公司经营性现金流大幅流出主要是季节性因素所致，如

销售未到回款期，以及招工增加导致劳务支付增加。整体看，上半年公司经

营已经度过了前期的低迷期，随着 5G 建设的快速推进和 4G 网络建设的深度

优化，公司整体业绩有望走上上升通道。 

 加大 5G 设备的研发，积极拓展海外市场 

今年以来公司持续加大研发投入，重心逐步转到 5G 相关产品的研发与测试

上。公司 300 多人的研发团队根据市场需求及行业导向开发新产品、新技术，

以保证公司的技术实力及产品质量处于行业领先水平。上半年，公司 5G 产

品实现销售已经实现零突破，收入达 666.71 万元，顺利开拓了中兴、爱立信、

诺基亚等设备商的 5G 产品市场。目前在手的 5G 天线、射频器件等相关产

品订单已经超过 2000 万元。下半年随着运营商 5G 实验网的布设，以及各大

设备厂商加速 5G 产品的小批量生产，相关 5G 的订单将稳步增加，公司的

5G 基站类产品将在业内显现实力。 

公司现有的营收主要来源于 4G 基站产品。虽然国内 4G 网络已经进入后期，

对于 4G 基站的需求开始减弱，上半年国内销售就减少了 39%，但是海外市

场，如印度、土耳其等刚进入 4G 建设期，对于 4G 基站设备的需求十分大，

公司频频获得海外订单，上半年公司海外业务同比增长 102%，下半年有望

进一步增长。因此公司在继续做好国内市场的同时，大力开拓海外市场，使

得公司业务总量稳步提升。同时公司在不断优化产品业务规模的基础上，也

非常重视提升产品总体销售毛利，主要是通提高产品线自动化以及新产品研

发进度。 

 不断强化无线核心竞争力，初步拓展光通信领域 

经过 10 余年的天线技术积累，公司已经是国内天线及射频器件领域的一线厂

商，不仅拥有较强的研发技术团队，还拥有完备的测试设备与环境——微波

暗室（包括 4 种天线方向图测试系统）。同时公司拥有天线的关键部件及设计

方面的知识产权，并可以和爱立信、华为公司、诺基亚、阿朗、中兴通讯等

主要设备集成商基站系统进行解决方案对接。在智能天线方面，公司早期的
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TD-SCDMA 电调智能天线和近期的 LTE 系列化产品已达到国际先进水平。

公司的另一个核心竞争力体现在客户响应速度以及质控方面，公司凭借纵向

一体化的精密制造能力，可以快速完成新产品的研发、中试以及后期规模化

的生产，同时严格的产品质量控制体系和较为完善的品质检验流程，保证了

产品的高合格率。 

目前公司具备通信天线及射频器件的完整产品线，主打产品为为基站天线、

射频器件、微波天线、室内覆盖天线、终端天线等。同时公司通过收购深圳

广为新切入的光模块领域，主要覆盖 100G CFP 系列产品，40G QSFP+光模

块及线缆，25G SFP28 光模块等系列产品。随着深圳光为新产品研发的加速，

公司将会推出更多更先进的光模块新产品，这给公司带来的主业外的新的利

润增长点，同时也加强了公司和电信设备商、数通设备商和数据中心的联系。。 

 盈利预测 

公司以天线细分领域的领先地位为基础，提前在 5G 天线方面深度布局，考

虑 5G 产品商用加速推进，公司未来三年将获得良好的市场份额，并带来业

绩的高增长。我们预计公司 2018~2020 年营业收入为 17.20 亿、20.63 亿和

25.79 亿元，对应的归母净利润为 1.15 亿、1.82 亿和 2.93 亿元，给予公司

“增持”评级。 

风险提示：国外市场出口波动和汇兑损失风险；技术开发和新产品研制不及

预期；公司天线和相关器件产能不足。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 1218.75 1535.30 1719.54 2063.45 2579.31 

(+/-)% -8.26% 25.97% 12.00% 20.00% 25.00% 

经营利润（EBIT） 221.29 137.10 112.00 190.71 321.67 

(+/-)% 43.75% -38.05% -18.31% 70.28% 68.67% 

归母净利润 209.06 110.54 114.92 182.12 292.89 

(+/-)% -15.51% -47.12% 3.96% 58.48% 60.82% 

每股净收益（元） 0.96 0.49 0.51 0.81 1.30 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 646.71  1135.11  1240.68  1349.34  1485.51  营业收入 1218.75  1535.30  1719.54  2063.45  2579.31  

应收票据及账款 600.77  749.33  852.62  1069.47  1332.77  营业成本 739.53  1074.98  1195.08  1382.51  1650.76  

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营业税金及附加 12.77  11.75  13.16  15.80  19.74  

预付款项 4.11  1.25  1.04  3.63  5.33  销售费用 78.71  119.65  134.01  160.81  201.01  

其他应收款 2.56  4.93  6.79  6.65  17.82  管理费用 176.29  207.97  232.93  279.52  349.39  

存货 266.11  341.08  347.12  375.45  378.17  财务费用 -16.76  -17.99  -18.00  -18.66  -18.80  

其他流动资产 3.09  3.45  295.45  551.70  51.73  资产减值损失 12.92  32.73  23.61  23.61  23.61  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 129.60  135.56  143.00  209.04  243.21  投资收益 6.01  8.78  0.00  0.00  0.00  

在建工程 0.00  0.09  45.54  16.70  127.11  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 221.29  137.10  138.74  219.86  353.58  

无形资产 37.83  37.00  38.20  72.62  87.32  其他非经营损益 25.85  -0.02  0.00  0.00  0.00  

长期待摊费用 0.85  0.00  0.00  0.00  0.00  税前利润 247.15  137.08  138.72  219.85  353.57  

资产总计 2489.24  2843.54  3198.22  3355.62  3967.93  减：所得税 38.09  24.03  20.81  32.98  53.03  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  净利润 209.06  113.05  117.92  186.87  300.53  

应付票据及账款 339.04  690.32  665.80  619.24  788.09  少数股东损益 0.00  2.51  3.00  4.75  7.64  

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  归属于母公司的净利润 209.06  110.54  114.92  182.12  292.89  

预收款项 1.41  3.26  3.57  13.28  12.48  基本每股收益 0.96  0.49  0.51  0.81  1.30  

预计负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.30  稀释每股收益 0.93  0.49  0.51  0.81  1.30  

应交税费 0.00  4.12  3.88  0.00  0.00  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

其他应付款 1.90  0.91  6.14  4.46  65.84  成长性           

其他流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营收增长率 -8.26% 25.97% 12.00% 20.00% 25.00% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 增长率 43.75% -38.05% -18.31% 70.28% 68.67% 

其他负债 0.00  0.30  0.30  0.30  0.30  净利润增长率 -15.51% -47.12% 3.96% 58.48% 60.82% 

负债合计 636.99  866.71  1137.11  1160.92  1558.39  盈利性           

股东权益合计 1852.25  1976.82  2061.12  2194.70  2409.54  销售毛利率 39.32% 29.98% 30.50% 33.00% 36.00% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 销售净利率 17.15% 6.43% 6.86% 9.06% 11.65% 

净利润 209.06  113.05 117.92  186.87  300.53  ROE 11.29% 5.04% 5.77% 8.59% 12.59% 

折旧与摊销 7.18  46.13  65.25  65.25  65.25  ROIC 21.46% 6.31% 11.13% 19.40% 31.65% 

经营活动现金流 165.91  34.76  112.49  132.82  189.98  估值倍数           

投资活动现金流 -339.53  332.22  -0.02  -0.02  -0.02  PE 31.13  58.98  56.64  35.74  22.22  

融资活动现金流 576.25  -46.01  -6.89  -24.14  -53.80  P/S 5.34  4.24  3.79  3.15  2.52  

现金净变动 405.11  318.69  105.58  108.66  136.17  P/B 3.51  3.41  3.27  3.07  2.80  

期初现金余额 163.36  174.01  1135.11  1240.68  1349.34  股息收益率 0.92% 0.69% 0.52% 0.82% 1.32% 

期末现金余额 174.01  213.39  1240.68  1349.34  1485.51  EV/EBITDA 21.86  40.42  30.29  20.58  13.30  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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