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推荐（维持） 

现价：37.81 元 

主要数据  
 

行业 通信 

公司网址 www.sz-sunway.com.cn 

大股东/持股 彭浩/20.18% 

实际控制人/持股 彭浩/% 

总股本(百万股) 983 

流通 A 股(百万股) 722 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 370.84 

流通 A 股市值(亿元) 272.96 

每股净资产(元) 2.17 

资产负债率(%) 38 
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投资要点 

亊项： 

近日，公司公告《关于公司与中国电子科技集团公司第五十五研究所签订投资

意向书的公告》和《关于公司与中国电子科技集团公司第五十五研究所签订战

略合作框架协议的公告》，公司将与55所在 SAW 滤波器、5G 通信高频器件、

GaN 6寸线、SiC电力电子以及射频MEMS器件等领域进行合作。 

平安观点： 

 入股德清华莹，合作扩产 SAW：信维通信拟出资 11,000 万元入股德清华

莹，增资完成后，公司将成为德清华莹的第事大股东。公司本次对德清华

莹的全部出资主要用于扩大手机声表产品（SAW）的产能。德清华莹始建

于 1978 年，是国内最早研制生产声表面波滤波器产品的企业之一。公司

研収生产的移动通信用声表面波滤波器系列产品连续多年被列入国家级

重点新产品、国家火炬计划，幵得到国内外客户的高度认可。德清华莹年

产各类声表面波器件 1.6 亿只。随着 3/4G 的普及和未来 5G 到来后新频

段的增加，手机滤波器的需求将快速增长。SAW 滤波器作为手机射频前端

的关键器件，基本上被国外厂商所垄断，如日本的 Murata、TDK 旗下的

EPCOS、Taiyo 等。本次公司拟增资入股德清华莹，有利于进一步完善滤

波器等射频前端业务的布局，有利于提升公司的综合竞争力，对公司未来

业绩增长带来积极影响。 

 牵手 55 所，开展战略合作：信维通信此次除了与 55 所开展 SAW 滤波器

合作外，还积极开展 5G 通信高频器件、GaN 6 寸线、SiC 电力电子以及

射频 MEMS 器件等领域合作。55 所是中国电子科技集团公司所属成员单

位，是我国核心电子器件领域实现自主研収与原始创新的多专业、综合性

研究所，也是砷化镓微波毫米波单片集成电路与模块国家重点实验室、有

源层优化生长技术研究应用中心、国家平板显示工程技术研究中心、工信

部微波光电产品质量检测中心。55 所具有完整的科研生产体系，形成系列

产品，研収能力和产品水平处于国内领先、国际先进地位。我们认为公司

与 55 所合作有利于双方优势互补，在更多射频器件领域实现国产化，信

维积极布局 5G 产业，客户优势明显，有望受益 5G 产业爆収。 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1300 2413 4534 7051 9534 

YoY(%) 60.9 85.6 87.9 55.5 35.2 

净利润(百万元) 221 532 897 1345 1833 

YoY(%) 250.9 140.1 68.8 49.8 36.3 

毛利率(%) 30.0 29.1 29.7 29.7 29.9 

净利率(%) 17.0 22.0 19.8 19.1 19.2 

ROE(%) 15.9 26.8 31.6 32.5 30.9 

EPS(摊薄/元) 0.23 0.54 0.91 1.37 1.86 

P/E(倍) 167.9 69.9 41.4 27.6 20.3 

P/B(倍) 26.7 19.3 13.3 9.1 6.3  
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 投资策略：信维通信作为全球射频天线的领先企业，技术实力雄厚，客户优势明显，此次入股德清华

莹及与 55 所战略合作有利于双方优势互补，在 SAW 滤波器领域实现国产突破，同时在 5G 通信高频

器件、GaN 6 寸线、SiC 电力电子以及射频 MEMS 器件等领域有望进行更多产业合作。我们预计公司

2017-2019 年营业收入分别为 45.34/70.51/95.34 亿元，归母净利润分别为 8.97/13.45/18.33 亿元，

对应的 EPS 分别为 0.91/1.37/1.86 元，对应 PE 为 41/28/20 倍，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：需求不及预期，技术开拓风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2049 4270 6373 8332 

现金 560 1745 2714 3669 

应收账款 1124 1883 2793 3530 

其他应收款 50 64 113 127 

预付账款 40 81 107 147 

存货 214 408 559 746 

其他流动资产 61 88 87 114 

非流动资产 1114 2178 3058 3669 

长期投资 0 -34  -68  -102  

固定资产 369 1443 2348 2988 

无形资产 57 64 64 62 

其他非流动资产 688 706 715 721 

资产总计 3163 6448 9431 12001 

流动负债 995 3417 5120 5927 

短期借款 457 2521 3894 4353 

应付账款 409 725 1038 1339 

其他流动负债 128 171 188 234 

非流动负债 217 217 217 217 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 217 217 217 217 

负债合计 1212 3634 5337 6144 

少数股东权益 28 19 4 -16  

股本 961 983 983 983 

资本公积 144 144 144 144 

留存收益 810 1605 2801 4429 

归属母公司股东权益 1923 2794 4090 5874 

负债和股东权益 3163 6448 9431 12001  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 151 302 779 1469 

净利润 524 888 1329 1813 

折旧摊销 61 83 168 241 

财务费用 -13  6 84 71 

投资损失 11 -2  2 1 

营运资金变动 -457  -673  -804  -656  

其他经营现金流 25 0 0 0 

投资活动现金流 -126  -1145  -1050  -852  

资本支出 99 1098 914 645 

长期投资 -30  34 34 34 

其他投资现金流 -57  -13  -101  -173  

筹资活动现金流 274 -37  -133  -120  

短期借款 195 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 363 22 0 0 

资本公积增加 -342  0 0 0 

其他筹资现金流 58 -59  -133  -120  

现金净增加额 318 -879  -404  497  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2413 4534 7051 9534 

营业成本 1710 3189 4957 6683 

营业税金及附加 19 34 55 73 

营业费用 29 58 88 119 

管理费用 186 359 530 729 

财务费用 -13  6 84 71 

资产减值损失 17 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -11  2 -2  -1  

营业利润 455 890 1336 1857 

营业外收入 89 61 71 67 

营业外支出 1 1 2 2 

利润总额 542 949 1405 1923 

所得税 18 61 75 110 

净利润 524 888 1329 1813 

少数股东损益 -8  -9  -16  -20  

归属母公司净利润 532 897 1345 1833 

EBITDA 614 1088 1700 2318 

EPS（元） 0.54 0.91 1.37 1.86  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 85.6 87.9 55.5 35.2 

营业利润(%) 82.7 95.7 50.2 39.0 

归属于母公司净利润(%) 140.1 68.8 49.8 36.3 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 29.1 29.7 29.7 29.9 

净利率(%) 22.0 19.8 19.1 19.2 

ROE(%) 26.8 31.6 32.5 30.9 

ROIC(%) 20.5 17.0 17.7 18.7 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 38.3 56.4 56.6 51.2 

净负债比率(%) -5.0 27.6 28.8 11.7 

流动比率 2.1 1.2 1.2 1.4 

速动比率 1.8 1.1 1.1 1.3 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 

应收账款周转率 3.0 3.0 3.0 3.0 

应付账款周转率 5.6 5.6 5.6 5.6 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.54 0.91 1.37 1.86 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.02 0.31 0.79 1.49 

每股净资产(最新摊薄) 1.96 2.84 4.16 5.98 

估值比率 - - - - 

P/E 69.9 41.4 27.6 20.3 

P/B 19.3 13.3 9.1 6.3 

EV/EBITDA 60.8 35.1 22.7 16.4  
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股票投资评级: 

强烈推荐  （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，幵不面向公众収布。未经书面授权刊载或

者转収的，本公司将采取维权措施追究其侵权责仸。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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此报告旨为収给平安证券股仹有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券亊先书面

明文批准，不得更改或以仸何方式传送、复印或派収此报告的材料、内容及其复印本予仸何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息
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