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[Table_MainInfo] [Table_Title] 
通宇通讯（002792）  

—收入小幅下滑，研发成果初现 

 投资评级 持有 评级调整 首次推荐 收盘价 31.20 元 

 

[Table_Summary] 事件： 

2017年4月24日晚间公司发布2016年年报，2016年公司实现收入12.19

亿元，同比下降 8.26%，实现归属于上市公司股东的净利润 2.1 亿元，同

比下降 15.51%。业绩下滑的主要原因有三点：公司增加了对研发的投入；

通信天线市场竞争加剧导致毛利率下滑；中国电信集采中标晚于预期，导

致下半年中标订单无法再本年度确认收入。 

 

结论： 

1、 4G 基站建设逐步放缓，公司收入小幅下滑。 

 2016 年运营商普遍放缓了对 4G 基站的建设，导致公司收入整体下滑。

报告期内基站天线收入 9.4 亿元，同比减少 7.42%，对应毛利率 43.41%，

同比减少 0.88%；射频器件收入 2.06 亿元，同比减少 9.3%，对应毛利率

19.50%，同比增加 4.42%；微波天线收入 4185.39 万元，同比减少

10.64%，对应毛利率 36.58%，同比下降 2.89%。 

2、 研发投入持续加大，成果初现。 

公司本年度研发投入 8757.14 万元，同比增长 18.25%，占总收入的比重

由 2015 年的 5.57%增加至 7.19%。研发投入的增加所带来的成果逐渐体

现。电调天线方面，完成了包括 2G、3G 及 4G 制式主流频段的定向基站

天线的电调化；智能天线方面，研发的 TD-SCDMA 电调智能天线已达到

国家先进水平；宽频与超宽频天线方面，实现了 LTE800 和 LTE2600 的系

列化产品研发及产业化；有源天线领域，已与主要通信设备商结成了紧密

合作伙伴关系，并开始开发相关的多系统共用有源天线项目。 

3、 成立产业投资基金，开始外延式布局。 

在主营业务之外，公司还积极围绕通信产业链上下游布局。公司拟投资 4

亿元参与成立产业投资基金，围绕通信全产业链开展并购与投资，主要投

资领域为移动通信、军事通信、专网通信和光通信、物联网、智慧城市、

大数据等。 

投资建议： 

公司作为基站天线领域的领先企业，近两年业绩可能会受运营商基站建设

速度放缓的影响而有所下滑。但是 2018 年以后，5G 时代的逐渐到来，将

打开基站天线的市场空间，得益于公司在 5G 领域的良好布局，公司业绩

将从中持续收益。预计 2017-2019 年公司营收分别为 11.17 亿元、11.80

亿元、14.25 亿元，净利润为 2.14 亿元、2.23 亿元、2.35 亿元，EPS 为

0.95 元、0.99 元、1.04 元，对应当前股价的 PE 为 32、31、30，给予“增

持”评级。 

风险提示：毛利率继续下滑风险、5G 研发不及预期 
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发布时间：2017 年 4 月 24 日 

 
主要数据 

52 周最高/最低价(元) 94.60/31.20 

上证指数/深圳成指 3173.15/10314.35 

50 日均成交额(百万元) 84.47 

市净率(倍) 3.80 

股息率  

 基础数据 

流通股(百万股) 71.24 

总股本(百万股) 225.79 

流通市值(百万元) 2222.79 

总市值(百万元) 7044.65 

每股净资产(元) 8.20 

净资产负债率 41.31% 

 股东信息 

大股东名称 吴中林 

持股比例 39.37% 

国元持仓情况  

 52 周行情图 

2016/4/24～2017/4/24

0
13
26
40
53
66
79

16/4 16/7 16/10 17/1

通宇通讯 沪深300
 

相关研究报告 

《国元证券公司研究-通宇通讯(002792)点评：

基站天线小龙头，长期趋势向好》，2017-2-22 
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执业证书编号： S0020115080058 

电  话： 
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资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2290  2478  2774  3166    营业收入 1219  1117  1180  1425  

  现金 762  1261  1444  1639    营业成本 740  682  733  887  

  应收账款 413  360  384  465    营业税金及附加 13  12  12  15  

  其他应收款 7  6  6  7    营业费用 79  93  109  150  

  预付账款 4  2  3  3    管理费用 176  127  130  171  

  存货 375  317  347  423    财务费用 -17  -42  -56  -64  

  其他流动资产 729  532  590  628    资产减值损失 13  17  17  16  

非流动资产 327  295  269  241    

公允价值变动收

益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0    投资净收益 6  3  4  4  

  固定资产 209  191  168  142    营业利润 221  231  239  253  

  无形资产 73  73  73  73    营业外收入 30  26  28  28  

  其他非流动资

产 46  31  28  27    营业外支出 4  4  4  4  

资产总计 2617  2773  3042  3407    利润总额 247  253  263  277  

流动负债 719  664  709  838    所得税 38  38  40  42  

  短期借款 0  0  0  0    净利润 209  214  223  235  

  应付账款 359  309  332  406    少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 361  354  377  432    归属母公司净利润 209  214  223  235  

非流动负债 46  42  44  44    EBITDA 239  216  210  217  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.93  0.95  0.99  1.04  

  其他非流动负

债 46  42  44  44              

负债合计 765  706  753  883    主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0  0    会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 226  226  226  226    成长能力         

  资本公积 756  756  756  756    营业收入 -8.3% -8.3% 5.7% 20.7% 

  留存收益 874  1085  1308  1542    营业利润 -16.5% 4.3% 3.4% 6.1% 

归属母公司股东权益 1852  2067  2289  2524    归属于母公司净利润 -15.5% 2.6% 3.9% 5.4% 

负债和股东权益 2617  2773  3042  3407    获利能力         

            毛利率(%) 39.3% 38.9% 37.9% 37.8% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 17.2% 19.2% 18.9% 16.5% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E   ROE(%) 11.3% 10.4% 9.7% 9.3% 

经营活动现金流 171  454  123  128    ROIC(%) 15.6% 19.4% 17.9% 17.7% 

  净利润 209  214  223  235    偿债能力         

  折旧摊销 34  27  27  28    资产负债率(%) 29.2% 25.5% 24.7% 25.9% 

  财务费用 -17  -42  -56  -64    净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -6  -3  -4  -4    流动比率 3.18  3.73  3.91  3.78  

营运资金变动 -80  263  -72  -74    速动比率 2.63  3.23  3.39  3.24  

  其他经营现金

流 31  -5  5  7    营运能力         

投资活动现金流 -340  3  4  4    总资产周转率 0.54  0.41  0.41  0.44  
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  资本支出 140  0  0  0    应收账款周转率 3  3  3  3  

  长期投资 -209  0  0  0    应付账款周转率 2.21  2.04  2.29  2.40  

  其他投资现金

流 -408  3  4  4    每股指标（元）         

筹资活动现金流 576  42  56  64    每股收益(最新摊薄) 0.93  0.95  0.99  1.04  

  短期借款 0  0  0  0    

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.76  2.01  0.54  0.57  

  长期借款 0  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 8.20  9.15  10.14  11.18  

  普通股增加 106  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 530  0  0  0    P/E 33.70  32.85  31.63  30.02  

  其他筹资现金

流 -60  42  56  64    P/B 3.80  3.41  3.08  2.79  

现金净增加额 410  499  182  196    EV/EBITDA 26  29  30  29  
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

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。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


