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业绩基本符合预期，战略新产品布局进展顺利，静待水下防御

系统花开 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3363 

总股本（万股） 44446 

已上市流通股（万股） 26643 

总市值（亿元） 92 

流通市值（亿元） 55 

每股净资产（MRQ） 5.2 

ROE（TTM） 8.5 

资产负债率 48.1% 

主要股东 黄昌华 

主要股东持股比例 34.12% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 -25 -38 

相对表现 3 -36 -54  

 
 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《金信诺（300252）—回购设立

激励机制，奠定股价底部区间》
2017-08-02 

2、《金信诺（300252）—向 5G 和军

品核心技术深度布局，静待水下防御

系统花开》2017-07-27 

3、《金信诺（300252）—新产品和

产能扩张奠定未来成长基础，海洋防

御系统取得重要突破，继续坚定推

荐》2017-04-25 
 

 

事件： 

事件：8 月 28 日晚间，金信诺发布 2017 年上半年年报，实现营业收入 10.66 亿元，同比增长

8.16%，实现归母净利润 1.12 元，同比增长 0.25%。 

评论： 

1、业绩符合预期，4G 后周期和新产品导入期影响短期业绩。 

公司上半年实现营业收入 10.66 亿元，同比增长 8.2%，归母净利润 1.12 亿元，同比增长

0.25%，基本符合预期。其中公司第二季度营收明显改善，实现营收 5.69 亿元，同比增长

16.96%，但受原材料价格上升及行业竞争加剧影响，二季度净利润同比下降 5.55%。我们

人认为，当前行业处于 4G 后周期，5G 还未进入商用，行业整体投资规模下滑，同时公司

新产品布局还处于导入期，短期对公司成长性带来一定影响。具体分产品来看，公司通信

电缆及光纤光缆产品上半年营收 5.70 亿元，同比增长 20.51%，通信组件上半年营收 2.08

亿元，同比下降 23.08%，PCB 系列上半年实现营收 1.71 亿元，同比增长 6.17%。 

2、毛利率受原材料影响略下降，费用率维持稳定，保理业务扩大带来经营性现金流减少 

毛利率方面，上半年综合毛利率 26.8%，较去年同期下降了 2.19 个百分点。毛利率下降的

主要原因是公司的射频线缆及连接器产品面临原材料上涨及激烈的市场竞争。具体来看，

通信电缆及光纤光缆毛利率 22.11%，同比下降 7.4 个百分点，PCB 产品毛利率 16.65%，

同比下降 5.50 个百分点，而通信组件毛利率 36.80%，同比增长 7.94%。 

费用方面，在新产品及新市场持续投入费用的情况下，公司维持了费用率的稳定。其中销

售费用率 3.46%，同比下降 0.93 个百分点，管理费用率 7.38%，同比上升 0.4 个百分点，

财务费用较去年增加了 95.55%，主要系受汇率影响汇兑损失增加所致。 

现金流方面，公司上半年经营活动产生的现金流净额为-4.2 亿元，同比减少 7255.64%，

主要受商业保理公司扩大业务规模，增加放款及归还贷款所致。风险提示： 5G 及国防市

场推进不及预期、市场竞争加剧，新产品开发不及预期。 

财务数据与估值 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 1532 2016 2298 2758 3447 

同比增长 28% 32% 14% 20% 25% 

营业利润(百万元) 162 240 297 388 523 

同比增长 70% 48% 24% 31% 35% 

净利润(百万元) 139  195  239  309  412  

同比增长 66% 41% 22% 29% 33% 

每股收益(元) 0.34  0.44  0.54  0.69  0.93  
PE 61.3  47.3  38.7  29.9  22.4  
PB 10.2  4.2  4.2  3.8  3.4  

资料来源：公司数据、招商证券 
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3、新产品布局进展顺利，军民融合不断延伸，打开下阶段成长空间 

公司一直致力于为不同领域的客户提供可定制的信号互联的一站式解决方案和产品的打包

供应。通过不断的研发和市场投入，公司将原有的通信及防务科工双主营业务，不断向通

信及物联网、防务科工、轨道交通、新能源汽车和医疗等领域延伸。在产品上，公司从单

一的射频同轴电缆，拓展至包括射频、电、光等连接领域的核心元器件。此外公司还通过

收购江苏万邦成功切入了相控阵、波束控制、毫米波等 5G 核心技术领域，助力公司从核

心器件向核心系统延伸。目前公司已经在“相控阵天线阵面系统”、“卫星通信系统”、“水下及

空中一体化信息系统”等技术上取得了一定成果，为公司打开了不断上升的市场空间。 

此外公司作为稀缺的军民融合重要平台标的，一方面积极参与核九院、沈飞 601 所等核心

院所的混改项目，成立合资公司在光束、光通信、电磁兼容等领域展开深度合作；另一方

面公司水下防御系统进展顺利，预计今年将取得重大突破，打开至少五百亿市场空间。 

4、业绩增速进入阶段性调整，5G 时钟最早受益，静待水下防御系统花开。 

我们认为公司上半年增长放缓是短期现象，公司正处于产品导入期，未来随着公司不断切

入新兴领域，同时5G和军品新产品和新产能的逐渐释放，同时考虑5G投资射频率先受益、

海洋防御系统即将突破，公司产业地位将不断提升，业绩恢复可期，未来成长空间确定。

我们预计公司 17 和 18 年业绩分别为 2.4 亿元和 3.1 亿元，对应当前股价 PE 为 29X、23X，

当前股价调整充分，坚持底部区间推荐，继续维持“强烈推荐-A”。 

风险提示：新产品推进不及预期、市场竞争加剧、水下防御系统推进不及预期。 

 

  



附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1463  2914  1955  2337  2866  

现金 406  1705  611  724  858  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 82  61  70  84  105  

应收款项 684  799  889  1067  1334  

其它应收款 16  17  19  23  29  

存货 245  306  337  404  498  

其他 29  25  29  34  43  

非流动资产 882  1149  1172  1191  1208  

长期股权投资 0  51  51  51  51  

固定资产 302  337  371  400  425  

无形资产 92  90  81  73  66  

其他 487  671  669  668  666  

资产总计 2344  4064  3127  3528  4074  

流动负债 1391  1723  742  871  1051  

短期借款 769  1055  0  0  0  

应付账款 297  366  413  496  611  

预收账款 5  8  9  11  13  

其他 320  295  320  365  427  

长期负债 77  76  76  76  76  

长期借款 37  31  31  31  31  

其他 41  45  45  45  45  

负债合计 1468  1799  818  947  1126  

股本 409  444  444  444  444  

资本公积金 99  1242  1242  1242  1242  

留存收益 324  491  507  745  1064  

少数股东权益 47  88  115  150  197  

归属于母公司所有者权益 831  2177  2194  2431  2750  

负债及权益合计 2346  4064  3127  3528  4074   

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 138  181  282  259  299  

净利润 139  195  239  309  412  

折旧摊销 43  52  56  59  62  

财务费用 49  33  22  (4) (4) 

投资收益 0  (2) (2) (2) (2) 

营运资金变动 (98) (115) (64) (146) (225) 

其它 6  18  32  43  57  

投资活动现金流 (320) (138) (78) (78) (78) 

资本支出 (63) (95) (80) (80) (80) 

其他投资 (256) (43) 2  2  2  

筹资活动现金流 146  1056  (1299) (68) (88) 

借款变动 311  95  (1055) 0  0  

普通股增加 245  36  0  0  0  

资本公积增加 (304) 1143  0  0  0  

股利分配 (82) (204) (222) (72) (93) 

其他 (24) (14) (22) 4  4  

现金净增加额 (36) 1100  (1094) 113  133    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1532  2016  2298  2758  3447  

营业成本 1096  1465  1655  1986  2448  

营业税金及附加 17  21  24  28  36  

营业费用 66  99  120  141  172  

管理费用 127  164  184  221  276  

财务费用 49  19  22  (4) (4) 

资产减值损失 14  9  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 0  2  2  2  2  

营业利润 162  240  297  388  523  

营业外收入 15  17  17  17  17  

营业外支出 2  3  3  3  3  

利润总额 175  255  311  403  537  

所得税 26  37  45  59  78  

净利润 149  218  266  344  459  

少数股东损益 10  22  27  35  47  

归属于母公司净利润 139  195  239  309  412  

EPS（元） 0.34  0.44  0.54  0.69  0.93   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 28% 32% 14% 20% 25% 

营业利润 70% 48% 24% 31% 35% 

净利润 66% 41% 22% 29% 33% 

获利能力      

毛利率 28.5% 27.3% 28.0% 28.0% 29.0% 

净利率 9.0% 9.7% 10.4% 11.2% 12.0% 

ROE 16.7% 9.0% 10.9% 12.7% 15.0% 

ROIC 10.7% 6.6% 11.6% 12.6% 14.9% 

偿债能力      

资产负债率 62.6% 44.3% 26.2% 26.8% 27.7% 

净负债比率 34.3% 26.7% 1.0% 0.9% 0.7% 

流动比率 1.1  1.7  2.6  2.7  2.7  

速动比率 0.9  1.5  2.2  2.2  2.3  

营运能力      

资产周转率 0.7  0.5  0.7  0.8  0.8  

存货周转率 5.1  5.3  5.1  5.4  5.4  

应收帐款周转率 2.5  2.7  2.7  2.8  2.9  

应付帐款周转率 3.9  4.4  4.2  4.4  4.4  

每股资料（元）      

每股收益 0.34  0.44  0.54  0.69  0.93  

每股经营现金 0.34  0.41  0.63  0.58  0.67  

每股净资产 2.03  4.90  4.94  5.47  6.19  

每股股利 0.50  0.50  0.16  0.21  0.28  

估值比率      

PE 61.3  47.3  38.7  29.9  22.4  
PB 10.2  4.2  4.2  3.8  3.4  

EV/EBITDA 34.7  28.4  22.9  19.4  14.8   
资料来源：公司数据、招商证券 

 



分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
  
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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