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信维通信：公司保持稳健增长势头，看

好公司多产品线布局 
买入（上调） 
事件：信维通信发布 2017年半年报业绩预告，实现归母净利润

38,000 万元–41,000 万元，同比上年增长 131.49% - 149.77%。 

 公司保持稳健增长，政府奖励助力江苏子公司发展 

信维通信发布 2017 年半年报业绩预告，实现归母净利润 38,000

万元–41,000万元，同比上年增长 131.49% - 149.77%。其中，政

府为助力信维江苏子公司发展奖励金额约为 13,000 万元，确认为

上半年营业外收入。扣非后公司上半年净利润为 25,000 万元

-28,000 万元，取中位数为 26,500万元，较上年扣非净利润同比增

长 62.2%，环比一季度基本持平，保持了公司稳健的增长势头。 

我们认为公司上半年整体业绩符合预期。对于信维来说上半年两

个季度属于经营性淡季，从往年单季度业绩数据来看，公司上、下

半年业绩比例约为 1：2，前两个季度业绩也基本持平。下半年开始

公司将进入新产品集中备货的旺季，在业绩层面无论同比还是环比

都将出现明显增长。客户产品方面，因苹果新品 iPhone 发布时间

在下半年，目前新品备货时间刚刚启动。而给公司业绩贡献较大的

iPad产品因发布时间延后，也对上半年造成了影响。安卓手机方面，

也因新品手机发布延后，上半年处在去库存状态。公司基于这两点

影响还能保持稳健的业绩增长实属不易，也证明了公司订单的旺盛

程度。展望下半年，我们预计苹果新机出货量同比有较大增涨，并

且公司在苹果中的单机价值量与份额都有明显提升。随着苹果新品

备货启动、安卓手机进入新品密集发布期，预计下半年公司经营性

业务将出现显著好转，业绩有望爆发。 

公司将继续深耕大客户，以射频器件为基础，积极拓展公司产品

在客户端的市场份额；并且持续投入研发新产品，拓宽公司整体产

品线宽度，基于这两个方面让我们认为公司业务与产品将不断扩

张，长期发展可期。 

 公司成长逻辑清晰，围绕射频器件，实现多产品线布局 

我们认为公司成长逻辑清晰，短期看公司基于天线的横向深度布

局，终端价值量提升明显。手机厂商的天线设计逐渐从单天线转变

为 MIMO 天线甚至阵列天线，手机中天线的单机价值量将会出现明

显提升。此外，公司将围绕天线（单价 1美金）能力多产品线布局

射频隔离（2美金）、射频连接（1美金）、NFC无线充电模块（3美

金）、音频（5美金），滤波器（5美金）单机价值量提升十倍以上。

与此同时，公司的产品线还积极向平板与笔记本电脑终端渗透，其

价值量比手机天线提升多倍。未来三年公司业绩高增长有保障。 

长期看 5G、大数据无线通信时代，从天线到射频芯片，再到滤波

器等各类器件，射频模块集成度更高。预计 5G 射频模块单机价值

量将提升至 50 美金，相比信维通信现在的天线产品价值量提升了

几十倍，并且门槛将大幅提升，天线将演变成难度更高的阵列天线，

它的研发难度和制造难度都将大幅提升，而且还将与射频器件进行

整合。射频器件方面，信维在 2017年 6月份与中电五十五所合作，

增资德清华莹，双方在 SAW滤波器、GaN、SiC射频器件的原材料、

射频 MEMS 器件的生产与研发方面都将进行深度合作，此外，双方

还将共同出资建设 5G 通信高频器件产业技术研究院，专门从事 5G

通信用高频器件的技术研究、工艺开发和批产验证。我们认为信维 
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市场数据 
收盘价（元）                    39.17 

一年最低价/最高价         18.22/41.50 

市净率（倍）                     18.05 

流通 A股市值（亿元）           283.58 

基础数据 
每股净资资产（元）               2.17 

资本负债率（%）                 37.96 

总股本（百万股）                 982.83 

流通 A股（百万股）               723.98 

相关研究报告 
信维通信：公司与中电五十五所签订合作协

议，强强联手布局 5G大时代 170617 

信维通信（300136.SZ）：顺应产业变迁能力

强，多产品线爆发，面向消费电子、5G 卡

位好！170428 

信维通信：一季度单季再创历史新高，多产

品落地将继续引领高成长 170428 
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通信已完成从天线到射频、从无源到有源，从材料到工艺的全产业链布局，这些会奠定信维

通信在 5G时代坚实的技术基础，让信维的龙头优势将更加明显。 

 盈利预测及投资建议 

我们看好公司主营天线业务渗透率以及单机价值量双重提升逻辑，在此基础上公司前期深

度布局的射频隔离器件、声学、NFC、无线充电、滤波器等业务将会不断开花结果，预计

2017-2019 年 EPS 为 0.98/1.71/2.02 元，基于我们对于信维在苹果产品中份额与单机价值

量同时增长、手机市场下半年新机集中发布的预期，公司下半年经营性收入将出现明显增长，

上调评级至买入。 

 风险提示 

公司产品发展不达预期。 
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图表 1：信维通信三大财务预测表 

财务和估值数据摘要 财务分析和估值指标汇总

单位:百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 2412.93 4415.66 7606.76 9134.67 收益率

    增长率(%) 85.61% 83.00% 72.00% 37.00%         毛利率 29.14% 32.01% 32.93% 31.72%

归属母公司股东净利润 531.57 963.29 1681.64 1980.39         三费/销售收入 8.35% 8.07% 7.73% 7.54%

    增长率(%) 140.13% 81.22% 74.58% 17.76%         EBIT/销售收入 23.02% 23.93% 24.59% 23.25%

每股收益(EPS) 0.541 0.980 1.711 2.015         EBITDA/销售收入 25.56% 24.36% 24.88% 23.29%

每股经营现金流 0.126 0.624 0.599 1.486         销售净利率 21.70% 21.49% 22.39% 21.36%

销售毛利率 29.14% 32.01% 32.93% 31.72% 资产获利率

销售净利率 21.70% 21.49% 22.39% 21.36%         ROE 27.64% 33.37% 34.43% 31.03%

净资产收益率(ROE) 27.64% 33.37% 34.43% 31.03%         ROA 18.83% 27.75% 29.62% 26.64%

投入资本回报率(ROIC) 30.44% 45.16% 61.07% 57.98%         ROIC 30.44% 45.16% 61.07% 57.98%

市盈率(P/E) 73.94 40.84 23.40 19.86 增长率

市净率(P/B) 17.73 11.82 7.75 5.34         销售收入增长率 85.61% 83.00% 72.00% 37.00%

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.000 0.000         EBIT 增长率 109.61% 90.20% 55.20% 29.53%

        EBITDA 增长率 96.87% 74.37% 54.23% 28.26%

报表预测         净利润增长率 140.13% 81.22% 74.58% 17.76%

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E         总资产增长率 57.06% 29.06% 45.39% 44.02%

        营业收入 2412.93 4415.66 7606.76 9134.67         股东权益增长率 38.37% 50.09% 52.51% 44.99%

  减: 营业成本 1709.82 3002.00 4472.00 6237.00     经营营运资本增长率 124.27% 32.64% 63.62% 19.32%

        营业税金及附加 19.47 35.63 53.80 73.71 资本结构

        营业费用 28.86 52.82 79.76 109.27         资产负债率 33.87% 23.84% 20.65% 20.43%

        管理费用 186.19 340.72 514.49 704.85         投资资本/总资产 69.15% 62.20% 58.64% 46.27%

        财务费用 -13.49 -37.38 -78.91 -125.41         带息债务/总负债 45.76% 0.00% 0.00% 0.00%

        资产减值损失 16.80 0.00 0.00 0.00         流动比率 2.03 3.33 4.25 4.49

  加: 投资收益 -10.77 0.00 0.00 0.00         速动比率 1.74 2.71 3.69 3.91

        营业利润 454.51 1021.87 1826.51 2135.26         股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  加: 其他非经营损益 87.30 90.00 32.62 32.62         收益留存率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

        利润总额 541.81 1054.49 1859.13 2167.88 资产管理效率

  减: 所得税 18.11 105.45 165.91 216.79         总资产周转率 0.82 1.16 1.20 1.15

        净利润 523.71 949.04 1693.22 1951.09         固定资产周转率 6.53 11.09 16.88 23.31

  减: 少数股东损益 -7.86 -14.25 -12.42 -29.30

        归属母公司股东净利润531.57 963.29 1681.64 1980.39         应收账款周转率 2.13 2.98 2.70 3.11

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E         存货周转率 7.98 6.60 8.25 7.36

        货币资金 352.74 536.41 1173.92 2707.17 业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E

        应收和预付款项 1222.82 1675.16 2697.69 3298.73         EBIT 555.52 1056.63 1639.89 2124.22

        存货 214.35 454.57 541.90 847.86         EBITDA 616.76 1075.46 1658.72 2127.44

        其他流动资产 51.10 51.10 51.10 51.10         NOPLAT 450.11 921.60 1446.54 1882.43

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00         净利润 531.57 963.29 1515.64 1980.39

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00         EPS 0.541 0.980 1.711 2.015

        固定资产和在建工程 401.53 398.31 395.08 391.85         BPS 1.957 2.937 4.479 6.494

        无形资产和开发支出 602.66 602.66 602.66 602.66         PE 73.94 40.84 23.40 19.86

        其他非流动资产 105.52 89.92 74.32 74.32         PB 17.73 11.82 7.75 5.34

        资产总计 2950.72 3808.14 5536.67 7973.68         PS 14.13 7.72 5.11 3.73

        短期借款 457.29 0.00 0.00 0.00         PCF 275.19 55.57 57.91 23.36

        应付和预收款项 444.25 809.91 1045.22 1531.14         EV/EBIT 60.23 31.06 19.63 14.43

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00         EV/EBITDA 54.25 30.52 19.40 14.41

        其他负债 97.85 97.85 97.85 97.85         EV/NOPLAT 74.33 35.61 22.25 16.28

        负债合计 999.38 907.75 1143.07 1628.99         EV/IC 16.40 13.86 9.91 8.31

        股本 982.83 982.83 982.83 982.83         ROIC-WACC 30.44% 43.97% 61.07% 57.98%

        资本公积 143.13 143.13 143.13 143.13         股息率 0.000 0.000 0.000 0.000

        留存收益 819.17 1782.46 3298.09 5278.48 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E

        归属母公司股东权益1923.12 2886.41 4402.04 6382.43         经营性现金净流量 123.93 613.74 588.91 1460.22

        少数股东权益 28.23 13.98 -8.44 -37.74         投资性现金净流量 -125.97 29.36 29.36 29.36

        股东权益合计 1951.35 2900.39 4393.60 6344.69         筹资性现金净流量 273.83 -459.43 19.24 43.66

        负债和股东权益合计 2950.72 3808.14 5536.67 7973.68         现金流量净额 291.26 183.68 637.51 1533.24  

数据来源：wind,东吴证券研究所 
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