
 

请务必阅读正文之后的特别声明部分 

 

 

证券研究报告：公司研究 

通信行业 吴通通讯 (300292) 首次 

报告原因： 公司调研 母公司业绩下滑几成定局，收购宽翼通信或将带来改善 增持 

2013 年 7 月 16 日   公司研究/调研简报  

 事件概述： 

 近日我们赴苏州对公司实地调研，并与公司董秘姜红女士就公司的

经营情况和发展进行了沟通、交流。 

事件分析： 

 中报大幅预减，二季度利润环比略有改善。公司近日发布公告预计

1-6 月份净利润 409.08 万元至 500 万元，同比下降 64%至 56%。此次业

绩大幅预减主要是作为公司营收主要构成的无线射频连接产品收入大

幅减少造成的，2012 年运营商资本支出不达预期，特别是中移动投资放

缓，导致公司 2012 年后期订单减少，而 2013 年上半年运营商又处于集

采招标阶段，新订单数量较少。不过从业绩预测来看，公司二季度单季

净利润应在 394.44~485.36 万元之间，虽然较去年同期的 649.89 万大幅

下滑，但较一季度出现明显改善，或预示公司业绩已至底部。 

 下半年业绩有望提升，但母公司全年盈利下滑几成定局。由于中移

动 TD-LTE 招标推迟，射频产品采购还未开始，预计可能要到 9 月份才

能启动，不过中移动今年有 5000 多万只射频连接器的需求，公司下半

年射频产品的销售应该会有好转。同时公司已经入围中国电信和中国联

通的射频连接器招标，其中电信的份额有所增加，达到 15%，在入围供

应商中排名第四。我们预计随着下半年运营商投资逐渐释放，公司订单

会有所增加，业绩有望提升，但就全年来看射频连接器产品销售收入下

滑恐已无法避免，加之今年以来运营商对宽带投资有所放缓，此前销售

旺盛的光纤连接器或也将受到一定影响，如果不考虑公司所收购的宽翼

通信并表，我们认为母公司全年营收及利润同比下降将是大概率事件，

但下滑速度会较一二季度有所放缓。 

 人工成本上升拉低毛利率，铜价对成本影响较小。除去年四季度有

所回升外，公司的综合毛利率一直呈逐季下滑的状态，据我们了解，这

主要是由于人工成本上升和产品结构变化造成的。近年来一线工人的工

资一直处于上涨通道，致使公司人工成本呈现每年 10%以上的增长，此

外，相对高毛利的射频连接器产品收入下滑，而毛利率较低的光纤连接

产品收入占比有所上升也是造成公司综合毛利率下滑的重要原因。而由

于价格联动和小规模定制化产品造成的库存管理模式及缺乏规模效应

等原因，也使公司无法从铜价下降中获益。我们认为，限于运营商采购

方式所限，和人工成本的持续上升，公司未来毛的利率改善空间不大。 
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   收购宽翼通信或对公司业绩有较大改善，整合及业绩波动情况还待

长期观察。此次收购的宽翼通信主营业务为 3G、LTE 等数据类产品,涵

盖了数据卡、模块与无线路由器。公司除了看好移动通信终端设备产品

行业的良好发展态势外，也看重宽翼通信延展性强及作为技术型公司轻

资产的特点，希望实现主营业务及产品向移动宽带网络连接领域的拓

展，并借助宽翼通信的海外市场资源，进入东南亚、南美等新兴市场。

同时从宽翼通信 2012 年的财务数据来看，其营收及净利润都增速较快，

完成并表后将会对公司的盈利能力有显著提升。不过我们也注意到宽翼

通信 2012 年高达 1,627%的利润增长率对其未来的成长趋势缺乏参考

性，存在较大的业绩波动风险，同时目前公司仅向宽翼通信派出一名高

级财务经理，今后的整合仍存在较大的不确定性，未来能否实现公司切

入移动通信终端领域和提供一体化连接解决方案的长期发展战略的目

的还有待观察。 

投资建议和风险提示： 

 盈利预测及投资建议。2012 年后半年运营商投资放缓及 2013 年上半

年的季节性因素对公司业绩杀伤较大，但随着 2013 年下半年运营商投

资活跃度的增加，公司在四季度后业绩将会逐步释放，同时由于去年收

入呈现前高后低的态势，我们预计公司下半年的业绩下滑趋势会得到遏

制，但从全年来看母公司营收和利润同比下降基本已成定局。不过近日

由于公司完成了对宽翼通信的收购，年内有望实现并表，而宽翼通信的

盈利能力和高成长性对公司业绩影响较大。我们在以对母公司盈利情况

进行预测的基础上，分别按公司收购资产交易报告书中对宽翼通信未来

几年盈利情况的预测，以及宽翼通信完成收购时对未来三年净利润不低

于 2500 万、3000 万、3500 万的业绩承诺做保守和乐观两种估计。鉴于

宽翼通信可能带来的业绩增长，我们给予公司“增持”评级，按保守情

况预计 2013~2014 年公司 EPS 为 0.31 和 0.36。 

   风险提示：宽翼通信业绩不达预期、毛利率进一步下降  
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表 1 不考虑宽翼通信并表情况下的盈利预测                                          （单位：百万元） 

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

        营业收入 210.67  266.91  258.22  255.39  290.13  

  减: 营业成本 148.90  191.17  201.94  207.63  237.91  

        营业税金及附加 1.18  1.29  1.12  1.11  1.26  

        营业费用 7.83  9.57  10.83  11.21  12.04  

        管理费用 19.10  19.94  22.13  21.88  24.86  

        财务费用 1.37  3.85  0.77  1.16  1.93  

        研发费用 -0.57  1.86  0.44  1.38  1.30  

        资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 32.86  39.23  21.00  10.99  10.79  

  加: 其他非经营损益 0.72  4.45  3.20  0.73  1.00  

        利润总额 33.58  43.68  24.20  11.72  11.78  

  减: 所得税 5.19  6.09  3.29  1.76  1.77  

        净利润 28.39  37.59  20.91  9.96  10.01  

  减: 少数股东损益 0.06  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 28.33  37.59  20.91  9.96  10.01  

每股收益(EPS) 0.283 0.376 0.209 0.100  0.100  

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

表 2 按交易报告书对宽翼通信业绩预测并表的盈利预测                              （单位：百万元） 

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

        营业收入 210.67  266.91  258.22  493.43  626.24  

  减: 营业成本 148.90  191.17  201.94  391.68  506.53  

        营业税金及附加 1.18  1.29  1.12  1.10  1.26  

        营业费用 7.83  9.57  10.83  22.27  27.45  

        管理费用 19.10  19.94  22.13  41.36  48.79  

        财务费用 1.37  3.85  0.77  1.27  2.14  

        研发费用 -0.57  1.86  0.44  1.38  1.30  

        资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 32.86  39.23  21.00  34.37  38.76  

  加: 其他非经营损益 0.72  4.45  3.20  0.73  2.00  

        利润总额 33.58  43.68  24.20  35.10  40.76  

  减: 所得税 5.19  6.09  3.29  4.26  4.79  

        净利润 28.39  37.59  20.91  30.84  35.97  

  减: 少数股东损益 0.06  0.00  0.00  0.00  0.00  
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        归属母公司股东净利润 28.33  37.59  20.91  30.84  35.97  

每股收益(EPS) 0.283 0.376 0.209 0.308  0.360  

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

表 3 按宽翼通信业绩承诺并表的盈利预测                                            （单位：百万元） 

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

  并表前上市公司净利润 28.39  37.59  20.91  9.96  10.01  

加：宽翼通信承诺利润 0 0 0 25.00 30.00 

  减: 少数股东损益 0.06  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 28.33  37.59  20.91  34.96  40.01  

每股收益(EPS) 0.283 0.376 0.209 0.349  0.400  

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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