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推荐（维持） 

现价：36.26 元 

主要数据  
 

行业 通信  

公司网址 www.tycc.cn 

大股东/持股 吴中林/39.68% 

实际控制人 吴中林 

总股本(百万股) 226 

流通 A 股(百万股) 71 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 81.37 

流通 A 股市值(亿元) 25.68 

每股净资产(元) 8.41 

资产负债率(%) 34.60 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司収布2017年半年度报告，上半年实现营业收入7.39亿元，同比增长11.18%，

实现归母净利9390.51万元，同比增长-19.84%，实现归母扣非以后净利润

7404.20万元，同比增长-33.97%。实现EPS 0.42元。 

平安观点： 

 整体业绩承压，Q2 业绩回暖：上半年基站天线实现营业收入 6.30 亿元，

同比增长 27.29%，毛利率为 35.85%，下滑 9.14 个百分点，去年同期毛

利率为 44.99%。毛利率下滑主要原因是产品市场进入成熟期，集采价格

下滑以及原材料价格上涨。射频模块及器件实现营业收入 5649.58 万元，

同比下滑 52.05%，毛利率为-14.75%，去年同期毛利率为 16.43%。微波

天线实现营收 2521.54 万元，同比增长 21.57%，毛利率 16.49%，下滑

21.14 个百分点。2017Q2 实现营收 4.46 亿元，同比增长 17%，归母净利

6899 万元，同比增长 4.6%，业绩出现回暖。 

 下半年运营商需求为公司业绩提供支撑：公司 2016 年 8 月和 2017 年 2

月分别中标的电信订单将在 2017 年确认大部分收入；2017 年 6 月中标的

15.54 万面天线，合计金额 2.62 亿元的移动订单也将为 2018 年业绩提供

支撑。另外运营商包括中国移动 8 月収布的 2017-2018 年窄带物联网天线

集中采购项目，将启动包括 110 万面窄带物联网天线的招标工作，预计

2017 年将新建 14.5 万站。中国联通全年资本开支 450 亿，下半年针对 LTE

基站的投入将集中释放，以及中国电信的 800M 低频重耕等需求为基站天

线产品市场需求提供支撑，公司业绩有望平滑行业周期的波动性。 

 光通信和军工领域积极外延拓展空间：先后现金收购西安星恒通 60%股权

和光为光通信 58.82%股权，有望分别切入军工通信和光通信市场。光为

光通信承诺 17-19 年扣非净利分别为 1600 万、2100 万、2600 万元。 

 投资建议：受限运营商资本开支下滑的整体市场环境，公司整体业绩承压，

但部分市场包括窄带物联网的新增需求有望为业绩提供支撑，调整预测公

司 17-19 年营业收入分别为 14.14 亿元、17.10 亿元、22.93 亿元（原预

测 17-18 年营收分别为 13.82 亿元、15.90 亿元），归母净利分别为 1.93

亿元、2.31 亿元、3.94 亿元（原预测 17-18 年分别为 2.62 亿元、2.91 亿

元），EPS 分别为 0.86 元、1.02 元、1.74 元，对应 PE 分别为 42.4x、35.4x、

20.8x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：基站天线价格下滑；新产品研収未满足市场需求；设备商的进

入加大市场竞争。 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1329 1219 1414 1710 2293 

YoY(%) -11.4 -8.3 16.0 20.9 34.2 

净利润(百万元) 247 209 193 231 394 

YoY(%) -30.1 -15.5 -7.6 19.7 70.3 

毛利率(%) 39.5 39.3 36.1 36.5 40.1 

净利率(%) 18.6 17.2 13.7 13.5 17.2 

ROE(%) 23.2 11.3 9.7 10.5 15.4 

EPS(摊薄/元) 1.10 0.93 0.86 1.02 1.74 

P/E(倍) 33.1 39.2 42.4 35.4 20.8 

P/B(倍) 7.7 4.4 4.1 3.7 3.2  
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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 2290  2754  2925  3735  

现金 762  889  925  1008  

应收账款 413  594  623  1010  

其他应收款 7  9  10  15  

预付账款 4  2  5  4  

存货 375  507  554  788  

其他流动资产 729  753  808  910  

非流动资产 327  340  362  418  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 209  222  242  292  

无形资产 73  74  76  79  

其他非流动资产 46  44  44  47  

资产总计 2617  3094  3287  4153  

流动负债 719  1048  1043  1558  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 359  460  524  721  

其他流动负债 361  588  519  838  

非流动负债 46  46  46  46  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 46  46  46  46  

负债合计 765  1094  1089  1604  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 226  226  226  226  

资本公积 756  756  756  756  

留存收益 874  1048  1249  1580  

归属母公司股东权益 1852  2000  2198  2549  

负债和股东权益 2617  3094  3287  4153   
 

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 171  195  104  200  

净利润 209  193  231  394  

折旧摊销 34  29  34  42  

财务费用 -17  -18  -19  -21  

投资损失 -6  -2  -2  -3  

营运资金变动 -80  -8  -140  -212  

其他经营现金流 31  0  0  0  

投资活动现金流 -340  -40  -53  -95  

资本支出 140  13  22  57  

长期投资 -209  0  0  0  

其他投资现金流 -408  -27  -32  -39  

筹资活动现金流 576  -27  -15  -22  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 106  0  0  0  

资本公积增加 530  0  0  0  

其他筹资现金流 -60  -27  -15  -22  

现金净增加额 410  127  36  83   

 

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

营业收入 1219  1414  1710  2293  

营业成本 740  903  1086  1373  

营业税金及附加 13  14  17  24  

营业费用 79  92  116  156  

管理费用 176  212  256  321  

财务费用 -17  -18  -19  -21  

资产减值损失 13  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 6  2  2  3  

营业利润 221  212  255  443  

营业外收入 30  18  21  25  

营业外支出 4  4  4  4  

利润总额 247  227  272  464  

所得税 38  33  41  70  

净利润 209  193  231  394  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 209  193  231  394  

EBITDA 258  231  279  476  

EPS（元） 0.93  0.86  1.02  1.74   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -8.3  16.0  20.9  34.2  

营业利润(%) -16.5  -4.0  20.0  73.7  

归属于母公司净利润(%) -15.5  -7.6  19.7  70.3  

获利能力         

毛利率(%) 39.3  36.1  36.5  40.1  

净利率(%) 17.2  13.7  13.5  17.2  

ROE(%) 11.3  9.7  10.5  15.4  

ROIC(%) 10.0  8.4  9.3  14.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 29.2  35.4  33.1  38.6  

净负债比率(%) -41.2 -44.5 -42.1 -39.6  

流动比率 3.2  2.6  2.8  2.4  

速动比率 2.7  2.1  2.3  1.9  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.6  

应收账款周转率 2.8  2.8  2.8  2.8  

应付账款周转率 2.2  2.2  2.2  2.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.93  0.86  1.02  1.74  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.44  0.86  0.46  0.89  

每股净资产(最新摊薄) 8.20  8.86  9.73  11.29  

估值比率         

P/E 39.2 42.4 35.4 20.8 

P/B 4.4 4.1 3.7 3.2 

EV/EBITDA 28.9  31.8  26.2  15.2   
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