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目前股价 36.47 

总市值（亿元） 357.69 

流通市值（亿元） 263.29 

总股本（万股） 98,079 

流通股本（万股） 72,194 

12 个月最高/最低 36.86/16.70 

 

百万元 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4575.7 6605.7 9000.0 

(+/-%) 89.63% 44.37% 36.25% 

净利润 953.2 1377.4 1866.6 

(+/-%) 79.33% 44.50% 35.51% 

摊薄 EPS 0.97 1.40 1.90 

PE 37.52 25.97 19.16 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

主业发展动力十足，新业务打开成长空

间 

——信维通信（300136）公司调研简报 

 

公司主业增长动力十足，国际大客户订单逐步增多。此外，公司发力无

线充电及声学业务，拓展新的利润增长点。我们预测公司 17-18年归母

净利润分别为 9.53亿、13.77亿，EPS分别为 0.97元和 1.40元，对应

PE分别为 38倍和 26 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 

 天线业务增长强劲，5G 时代打开成长空间。1）18 年 5G 网络开设建设，

终端样机少量出货。移动终端上天线数量大规模增加，Massive MIMO

收发端都需要多天线，手机端甚至可达 16 根，比现在主流的 MIMO 2*2

配置增加数倍。2）5G 工作频率升高，天线的尺寸越小集成度更高，加

工技术亟需改进。对于 30-40GHz 的天线，FPC 以及注塑冲压的天线制

作方式已无法达到要求,；60GHz 及以上的天线则需要微电子加工技术，

产品附加值提升。 

 积极拓展无线充电业务。目前手机天线单机价值量约为一美金，NFC+

支付+无线充电一体化模块单机价值量上升至 4 美金，多功能融合方案

的拓展将大幅提升公司的盈利空间；规模方面，IHS 披露 2015 年全球

无线充电接收器年装运量达到 1.44 亿台，预计 2020 年将达到 10 亿单

位。无线充电技术难度较高，既需要有射频技术，还需要有相关材料整

合以满足支付环境下的干扰屏蔽、隔离、散热等需求。信维优势明显，

公司于 15 年 7 月开始布局磁性材料，16 年 5 月开始大规模量产并完成

对三星 S7 的供货。未来随着行业标准的统一和应用场景的完善，更多

的移动终端品牌将逐步使用无线充电技术，公司近几年在无线充电领域

的领先布局将使其充分享受红利。 

 射频前端器件发展潜力巨大。5G 时代射频模块需处理的频段数量大幅

增加，前端器件运用更广泛。2016 年手机射频前端模块和组件市场规

模为 101 亿美元，预计到 2022 年将达到 227 亿美元，复合年增长率为

14%。滤波器是射频前端市场中最大的业务板块，2022 年将达 163 亿美

元规模，CAGR 为 21%。就生表滤波器而言，单部手机中数量由现在的

十来颗增长到以后的七八十颗，市场空间巨大。信维的目标是两年内成

为世界前三，静态来看可实现约 40 亿的收入规模 

 风险提示：市场开拓不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1300  2413  4576  6606  9000   成长性      

营业成本 910  1710  3027  4376  5964   营业收入增长 60.9% 85.6% 89.6% 44.4% 36.2% 

销售费用 18  29  55  82  113   营业成本增长 50.6% 87.9% 77.0% 44.6% 36.3% 

管理费用 147  186  354  516  707   营业利润增长 295.9% 82.7% 141.8% 44.6% 36.1% 

财务费用 -10  -13  -7  -29  -51   利润总额增长 265.0% 114.2% 103.9% 44.5% 35.5% 

投资净收益 29  -11  0  0  0   净利润增长 250.9% 136.6% 79.3% 44.5% 35.5% 

营业利润 249  455  1099  1590  2164   盈利能力      
营业外收支 4  87  6  7  -1   毛利率 30.0% 29.1% 33.9% 33.8% 33.7% 

利润总额 253  542  1105  1596  2163   销售净利率 17.0% 21.7% 20.5% 20.5% 20.4% 

所得税 32  18  166  239  325   ROE 15.9% 27.6% 33.1% 32.4% 30.5% 

少数股东损益 0  -8  -14  -20  -28   ROIC 32.7% 30.4% 46.0% 49.3% 58.5% 

净利润 221  532  953  1377  1867   营运效率      
资产负债表         （百万）  销售费用/营业收入 1.4% 1.2% 1.2% 1.2% 1.3% 

流动资产 864  1841  2695  4403  6702   管理费用/营业收入 11.3% 7.7% 7.7% 7.8% 7.9% 

货币资金 176  353  180  1183  2145   财务费用/营业收入 -0.8% -0.6% -0.2% -0.4% -0.6% 

应收账款 527  1223  2087  2692  3820   投资收益/营业利润 11.5% -2.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

存货 120  214  377  478  687   所得税/利润总额 12.5% 3.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他流动资产 41  51  51  51  51   应收账款周转率 2.64 2.13 2.35 2.64 2.53 

非流动资产 1015  1110  1003  889  783   存货周转率 7.61 7.98 8.03 9.16 8.68 

固定资产 353  402  319  229  132   流动资产周转率 0.91 1.04 1.53 1.37 1.25 

资产总计 1879  2951  3698  5292  7485   总资产周转率 0.69 0.82 1.24 1.25 1.20 

流动负债 489  902  710  947  1301   偿债能力      
短期借款 262  457  0  0  0   资产负债率 26.0% 33.9% 21.8% 19.7% 18.7% 

应付和预收款项 227  444  710  947  1301   流动比率 1.77 2.03 3.77 4.63 5.13 

非流动负债 0  98  98  98  98   速动比率 1.44 1.74 3.17 4.07 4.57 

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      
负债合计 489  999  808  1044  1399   EPS 0.23 0.54 0.97 1.40 1.90 

股东权益 1390  1951  2890  4247  6086   每股净资产 1.42 1.99 2.95 4.33 6.21 

股本 598  961  961  961  961   每股经营现金流 0.08 0.32 -0.18 1.02 0.98 

留存收益 312  819  1772  3150  5016   每股经营现金/EPS 0.34 0.60 -0.18 0.73 0.52 

少数股东权益 0  28  14  -6  -34   估值 2014A 2015A 2016E 2016E 2018E 

负债和权益总计 1879  2951  3698  5292  7485   PE 161.58 67.29 37.52 25.97 19.16 

现金流量表         （百万）  PEG 1.93 1.29 0.42 0.59 0.53 

经营活动现金流 190  138  286  982  925   PB 25.74 18.60 12.44 8.41 5.84 

其中营运资本减少 -679  564  1046  1471  1944   PS 27.57 14.85 7.83 5.43 3.98 

投资活动现金流 -253  -126  5  6  -1   EV/EBITDA 69.91 58.30 29.01 20.26 14.95 

其中资本支出 105  32  0  0  0   EV/SALES 16.85 14.57 7.62 5.13 3.66 

融资活动现金流 107  274  -463  15  37   EV/IC 14.81 17.23 12.84 10.96 8.24 

净现金总变化 52  305  -172  1002  962   ROIC-WACC 0.22  0.19  0.35  0.38  0.48  
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