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[Table_Title] 通信 

借物联东风，迎业绩拐点 

 
 [Table_Summary]  物联网东风袭来，基站天线业务增长可期：2016 年由于 4G 基站的规

模效应阶段性显现（特别是中国移动），运营商投资 4G 网络的资本开

支有所下滑，导致公司近年营收有所下降。随着物联网业务的大力开

展，政策支持，2017 年 6 月工信部也明确了 2017 年末 NB-IoT 网络基

站规模达到 40 万个，2020 年基站规模达到 150 万个的目标。从技术

实现来看，无论是新建 NB物联网基站（新购天线），还是通过原有 2G

基站升级支持物联网（替换原有天线），天线业务的需求增长是确定性

的，公司作为 A股基站天线设备龙头企业，首当受益。  

通信行业内生变化，迎来利润增长：从近期中国移动连续开展多次天

线招标采购（包括 94.6 万面含 900MHz\1800 MHz \F\A\D 频段，46 万

面含美化天线、小型化天线等，111 万面含窄带物联网天线单频\双频）

可以看出，一方面验证了天线需求增长的确定性，另一方面也基本明

确了针对天线设备，运营商集中采购代替通过设备集成商打包采购的

方向，由于减少了中间环节，对天线厂家毛利率会有一定提升。对中

国电信、中国联通而言，将 2G 的优质低频段迁移给 4G 使用，也是未

来提升网络覆盖能力的大趋势，在这种趋势的作用下，部分老旧天线

的替换也会促进公司利润的增厚。最后，中国联通的混改筹集资金主

要用途之一“4G 能力的提升”，对公司天线业务也有积极促进作用。 

产业投资基金+大通信布局，确保业绩增长持续：公司合作设立“通宇

中科产业并购基金”，基金规模为 10 亿元（其中公司认缴出资比例占

40%）。主要投资领域为移动通信、军事通信、专网通信和光通信、物

联网、智慧城市、大数据等。2017 年 4 月，公司以 2880 万元收购西

安恒通通信技术 60%股权，涉足军工通信（业绩承诺扣非净利润 2017、

2018 年为 300 万元、500 万元），2017 年 5 月以 9500 万收购深圳光为

光通信，同时增资 3500 万元，获得 58.8%股权，切入光通信领域（业

绩承诺扣非净利润 2017、2018 年为 1600 万元、2100 万元），同时公

司依靠强大的技术储备优势和较好的生产管理成本优势，目前在海外

拓展中较为顺利，预计今年海外收入占比比去年同期会有所增长。整

体来看，通过外延并购结合已有资源共享，以及主业营收增长，公司

业绩拐点显现，利润增长持续可期。 

投资建议：预计公司 2017-2019 年每股收益为 1.08 元、1.30 元、1.55

元，对应 PE 为 31.82 倍、26.50 倍、22.21 倍，给予公司 43 倍估值，

对应目标价为 46.5 元，首次覆盖给予公司买入评级。 

风险提示：物联网产业发展不及预期，运营商资本开支不及预期。 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 226/71 

总市值/流通(百万元) 7,783/2,456 

12 个月最高/最低(元) 63.70/30.20 
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表 1： 财务预测表(百万元) 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  

财务和估值数据摘要 2016A 2017E 2018E 2019E 资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 1218.75 1535.63 1827.40 2174.60         货币资金 646.71 996.31 1096.30 1512.09

    增长率(%) -8.26% 26.00% 19.00% 19.00%         应收和预付款项 600.77 630.95 834.79 909.44

归属母公司股东净利润 209.06 244.63 293.71 350.37         存货 375.45 403.13 521.86 578.88

    增长率(%) -15.51% 17.01% 20.06% 19.29%         其他流动资产 551.70 551.70 551.70 551.70

每股收益(EPS) 0.93 1.08 1.30 1.55         长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00

销售毛利率 39.32% 39.40% 39.50% 39.50%         投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

销售净利率 17.15% 15.93% 16.07% 16.11%         固定资产和在建工程 225.75 174.04 122.33 70.63

净资产收益率(ROE) 11.29% 11.91% 12.80% 13.57%         无形资产和开发支出 72.62 63.06 53.50 43.94

市盈率(P/E) 37.23 31.82 26.50 22.21         其他非流动资产 16.24 16.24 16.24 16.24

市净率(P/B) 4.20 3.79 3.39 3.01         资产总计 2489.24 2835.43 3196.72 3682.92

利润表         短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业收入 1218.75 1535.63 1827.40 2174.60         应付和预收款项 636.99 782.20 902.19 1100.53

  减: 营业成本 739.53 930.59 1105.57 1315.63         长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业税金及附加 12.77 16.10 19.15 22.79         其他负债 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业费用 78.71 99.18 118.02 140.45         负债合计 636.99 782.20 902.19 1100.53

        管理费用 176.29 222.12 264.33 314.55         股本 225.79 225.79 225.79 225.79

        财务费用 -16.76 -18.48 -23.54 -29.34         资本公积 755.85 755.85 755.85 755.85

        资产减值损失 12.92 16.53 16.53 16.53         留存收益 870.61 1071.59 1312.89 1600.74

  加: 投资收益 6.01 0.00 0.00 0.00         归属母公司股东权益 1852.25 2053.23 2294.53 2582.38

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00         少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00         股东权益合计 1852.25 2053.23 2294.53 2582.38

        营业利润 221.29 269.59 327.32 393.99         负债和股东权益合计 2489.24 2835.43 3196.72 3682.92

  加: 其他非经营损益 25.85 18.21 18.21 18.21 现金流量表

        利润总额 247.15 287.80 345.54 412.20         经营性现金净流量 165.91 359.28 113.38 433.48

  减: 所得税 38.09 43.17 51.83 61.83         投资性现金净流量 -339.53 15.48 15.48 15.48

        净利润 209.06 244.63 293.71 350.37         筹资性现金净流量 576.25 -25.17 -28.87 -33.18

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00         现金流量净额 405.11 349.59 99.99 415.79

        归属母公司股东净利润 209.06 244.63 293.71 350.37
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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