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主要数据 

2020年 3月 27日 

收盘价(元) 43.39 

总市值（亿元） 2001.15 

总股本(亿股) 46.12  

流通股本(亿股) 34.75  

ROE（TTM） 17.86% 

12 月最高价(元) 56.70 

12 月最低价(元) 26.50 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

相关报告 

 

 

 事件：公司发布2019年度报告，全年实现营业收入907.37亿元，比上年同期增

长6.11%；实现归属于上市公司股东的净利润51.48亿元，比上年同期增长

173.71%。业绩符合预期。 

◼ 公司全年营业收入小幅度上升。根据公告，公司2019年全年实现营业收入

907.37亿元，同比增长6.11%。分季度来看，在营收方面，Q1、Q2、Q3、

Q4分别为222.02亿元、224.07亿元、196.31亿元和264.96亿元，同比分别

变动-19.34%、88.18%、1.55%和-0.94%。归母净利润方面， Q1、Q2、Q3、

Q4分别为8.63亿元、6.08亿元、26.57亿元和10.2亿元，同比分别变动

115.95%、125.16%、370.74%和269.49%。分项目来看，2019年运营商网络、

政企业务和消费者业务分别实现营业收入665.84亿元、91.55亿元和

149.97亿元，占比分别为73.38%、10.09%和16.53%，业务营业收入比上年

度分别增加16.66%、-0.79%和-21.93%。其中，公司运营商网络业务营收

增加主要是由于国内外FDD系统设备和5G系统设备营业收入同比增长所

致，而运营商网络业务营收增加是公司营收增长的主要原因。此外，2019

年公司非经常性损益为46.63亿元，其中营业外收入和非流动资产处置收

益分别为33.6亿元和26.88亿元。 

◼ 公司盈利能力持续提升。2019 年，由于公司运营商网络业务营收占比和

毛利率提升，所以总体销售毛利率比上年同期上升 4.26 个百分点，达到

37.17%；销售净利率方面，公司全年净利率为 6.37%，盈利能力持续提升。

费用控制方面，2019年全年期间费用率为 28.83%，比去年同期上升 0.86

个百分点，其中销售费用率、管理费用率、研发费用率和财务费用率分别

较去年变动-1.95、0.99、1.08和 0.73个百分点。虽然 2019年全年期间

费用率较去年有所上升，但分季度来看，费用率逐季下降，公司控费能力

持续改善。 

◼ 乘5G东风，定增助力公司新发展。2019年是5G建设元年且全球领先运营商

已纷纷开启5G商用，5G在全球已掀起一股热潮。据GSA统计，截止2020年1

月，全球共有121个国家/地区的356家运营商正进行5G业务的规划、试验、

部署或商用。在5G进入到快速发展阶段，相关产业链和下游应用均会受到

关注。公司在5G产业布局较为完善。在运营商网络领域，公司在全球获得

46个5G商用合同，覆盖中国、欧洲、亚太、中东等主要5G市场，与全球70

多家运营商展开5G深度合作。此外，公司将在芯片、算法和网络架构等方

面加大投入，提供端到端解决方案，帮助运营商快速建设极具竞争力的5G

网络。在政企业务方面，公司聚焦于能源、交通、政务、金融等四大传统

重点市场，助力各行业的数字化转型深度发展。2020年1月，公司定增落

地，扣除发行费用后募集114.59亿元，资金将用于面向5G网络演进的技术

研究和产品开发项目及补充流动资金。在公司逐步走出美国制裁的影响

后，定增项目落地将为公司注入强心针。 

◼ 投资建议：维持谨慎推荐评级。公司是全球重要的5G设备生产商之一，业

绩有望受益于国内5G网络建设加速。预计公司2020-2021年EPS分别为1.35

元、1.75元，对应PE分别为32倍、25倍。 

◼ 风险提示：5G建设不及预期、新产品研发不及预期等。 
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表 1：公司盈利预测简表（截止 2020/3/27） 

科目（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 90736.58  105254.44  130515.50  147587.77  

营业总成本 87603.77  97689.28  120737.85  134708.96  

营业成本 57008.38  66857.62 84508.79 93718.23 

营业税金及附加 930.51  1157.80 1435.67 1623.47 

销售费用 7868.72  8946.63 10441.24 11807.02 

管理费用 4772.82  5262.72 6395.26 6789.04 

研发费用 12547.90  13802.69  16011.12  18572.90  

财务费用 965.96  482.98  579.57  695.49  

其他经营收益 1731.33  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 (213.99) 0.00  0.00  0.00  

投资净收益 249.45  0.00  0.00  0.00  

其他收益 1695.88  0.00  0.00  0.00  

营业利润 7552.18  7565.16  9777.65  12878.80  

加营业外收入 183.70  0 0 0 

减营业外支出 574.21  0 0 0 

利润总额 7161.67  7565.16  9777.65  12878.80  

减所得税 1385.00  1017.51 1315.09 1732.20 

净利润 5776.67  6547.64  8462.56  11146.61  

减少数股东损益 280.19  308.21  385.26  500.84  

归母公司所有者的净利润 5147.88  6239.43  8077.29  10645.76  

基本每股收益(元) 1.22  1.35  1.75  2.31  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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