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交付延迟影响净利润，股东增持看好未来发展 
 
                                                                               2018 年 02 月 07 日 
 

 事件：2018 年 1 月 31 日，公司发布了 2017 年度业绩预告修正公告，将 2017 年净利润修正为盈利 25,000 万元至 30,000
万元，比上年同期下降 25.34%至 37.78%。此前，公司发布 2017 年度业绩预计公告，预计净利润为 50000 万元至 70000
万元，同比增长 24.4%至 74.2%，修正幅度较大。2 月 6 日，公司发布回复深交所问询函的公告，称出现订单延迟交付

的原因，主要系部分产品所必需的某些原材料延迟供货，导致订单整体延迟交付。报告中还称交付延迟的订单总金额为

50,525.98 万元，预计影响 2017 年度净利润约为 26,588.11 万元；其中，已交付的 34,992.38 万元订单，影响 2017 年

度净利润约为 18,184.40 万元。 

点评： 

 订单交付延迟影响净利润，周期波动影响业绩预期 修正后的利润预期为 2.5 亿元到 3 亿元，与之前 5 亿至 7 亿元的业绩

预期相去甚远。业绩低于预期的主要原因是部分订单交付出现延迟，出现延迟的订单金额合计约 5 亿元。截止 1 月 31 日，

上述出现延迟的订单中约 3.5 亿元已完成交付。根据公司 2 月 6 日公告，订单交付出现延迟的原因在于某些必须的原材

料延迟供货而非订单下降或其他原因。我们从公司公告中看到，四季度收入占全年收入比重较大，平均占比高达达 43%
到 48%，这导致四季度收入波动会对全年业绩造成很大的影响。而原材料供给不足是导致四季度业绩波动的主要原因，

公司已经采取了一些措施来保证原材料供给，例如减少对单一物料供应商的依赖性，与关键物料的原制造商形成直接战

略合作关系等，提高了公司应对突发状况的能力和提高了订单交付能力。我们认为，公司仍处于快速发展的过程中，长

期向好的趋势不变。订单交付延迟的这部分业绩将会在 2018 年得到释放，因此仍然看好 2018 年业绩前景。 

 高管增持，看好未来前景。 2 月 1 日公司发布公告称董事长陈清州及财务总监许诺，计划自 2018 年 2 月 2 日起 3 个月

内通过二级市场增持公司股份。增持高管认为公司股价近期波动与公司实际经营情况不符，公司股价被低估。表明对公

司发展的信心和对未来前景的看好。我们认为，全球专网通信市场正在快速增长中，而作为深耕专网通信领域的龙头，

公司在面向未来的宽窄带融合方面做了充分的布局，有着明显的优势。随着公司在全球的一系列并购及布局，未来有望

打破行业格局，全球份额进一步提高，成长为行业龙头。此外，公司在之前的数年投入大量资金进行研发，目前公司的

技术水平已经取得长足进步，处于世界一流水平，未来成本费用率有望随着规模效应持续下降，净利润有望持续快速增

长。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2017~2019 年整体营业收入分别 45.31、70.68、104.74 亿元，下调归属母公司股
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东的净利润分别为 2.74、6.68、10.13 亿元，按照最新股本计算的 EPS 为 0.15、0.37 和 0.56 元，PE 为 74、30、20 倍。

鉴于公司目前规模效应开始显现，2017 年未能实现的业绩有望在 2018 年释放，且收购赛普乐价格较低，协同效应明显，

未来将有效帮助公司向全球专网龙头摩托罗拉发起挑战，因此我们维持“增持”投资评级。 

 风险因素：业绩波动的不确定性；市场扩张低于预期。 

 
 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,477.56 3,435.50 4,531.18 7,067.81 10,474.27 

增长率 YoY% 27.09% 38.66% 31.89% 55.98% 48.20% 

归属母公司净利润(百万元) 253.18 401.83 273.55 668.30 1,013.22 

增长率 YoY% 485.19% 58.71% -31.92% 144.30% 51.61% 

毛利率% 49.55% 49.03% 48.99% 49.48% 49.72% 

净资产收益率 ROE% 11.80% 11.41% 5.20% 10.95% 14.59% 

每股收益 EPS(摊薄，元) 0.16 0.23 0.15 0.37 0.56 

市盈率 P/E(倍) 79.71 50.22 73.77 30.20 19.92 

市净率 P/B(倍) 8.46 4.07 3.50 3.14 2.71 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 2 月 7 日收盘价 
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 2,854.69 4,055.00 5,960.93 7,315.58 10,034.13  营业收入 2,477.56 3,435.50 4,531.18 7,067.81 10,474.27 
货币资金 532.65 504.38 1,350.36 1,022.74 858.71  营业成本 1,249.86 1,751.03 2,311.13 3,570.36 5,266.32 
应收票据 22.07 20.69 28.95 45.16 66.93  营业税金及附加 18.86 37.20 45.37 70.76 104.87 
应收账款 1,396.20 2,265.68 2,553.49 3,982.98 5,902.65  营业费用 444.40 595.32 853.15 1,189.40 1,762.65 
预付账款 76.83 93.33 126.96 196.14 289.30  管理费用 496.95 678.34 962.65 1,360.20 2,015.77 
存货 681.05 887.55 1,617.79 1,785.18 2,633.16  财务费用 33.72 14.07 94.66 158.32 175.47 
其他 145.89 283.38 283.38 283.38 283.38  资产减值损失 40.34 79.74 84.31 99.43 147.21 
非流动资产 1,749.02 2,753.14 6,258.14 6,193.79 6,174.54  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 1.16 3.14 0.00 0.00 0.00 
固定资产 999.37 1,161.64 1,361.94 1,599.79 1,880.96  营业利润 194.58 282.94 179.92 619.35 1,001.98 
无形资产 283.99 291.81 3,371.36 3,041.07 2,704.31  营业外收入 99.62 140.67 139.67 153.14 167.98 
其他 465.67 1,299.69 1,524.83 1,552.93 1,589.27  营业外支出 2.33 4.05 4.23 2.06 1.91 
资产总计 4,603.71 6,808.14 12,219.07 13,509.37 16,208.67  利润总额 291.88 419.56 315.35 770.42 1,168.06 
流动负债 1,954.68 1,544.28 4,443.25 5,065.25 6,751.33  所得税 38.69 17.73 41.80 102.13 154.84 
短期借款 730.95 235.85 2,335.85 2,335.85 2,835.85  净利润 253.18 401.83 273.55 668.30 1,013.22 
应付账款 590.05 625.27 1,091.07 1,685.55 2,486.20  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
其他 633.68 683.16 1,016.33 1,043.86 1,429.28  归属母公司净利润 253.18 401.83 273.55 668.30 1,013.22 
非流动负债 362.27 508.93 2,007.79 2,007.79 2,007.79  EBITDA 449.92 585.21 746.86 1,464.18 1,898.55 
长期借款 231.62 363.22 1,863.22 1,863.22 1,863.22  EPS（摊薄） 0.16  0.23  0.15  0.37  0.56  

其他 130.65 145.71 144.57 144.57 144.57        
负债合计 2,316.95 2,053.21 6,451.04 7,073.04 8,759.12  现金流量表    单位:百万元 
少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
归属母公司股东权益 2,286.76 4,754.93 5,768.04 6,436.33 7,449.55  经营活动现金流 59.62 -403.88 135.45 288.66 27.74 
负债和股东权益 4603.71  6808.14  12219.07  13509.37  16208.67   净利润 253.18 401.83 273.55 668.30 1,013.22 

       折旧摊销 126.92 151.52 334.45 523.89 550.51 

       财务费用 31.12 14.13 97.05 169.87 179.98 
重要财务指标    单位:百万元  投资损失 -1.16 -3.14 0.00 0.00 0.00 

主要财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 -322.31 -1,039.82 -345.29 -1,159.69 -1,843.72 

营业收入 2,477.56 3,435.50 4,531.18 7,067.81 10,474.27  其它 -28.13 71.61 -224.31 86.30 127.75 
同比(%) 27.09% 38.66% 31.89% 55.98% 48.20%  投资活动现金流 -206.06 -1,149.54 -3,530.84 -446.41 -511.78 
归属母公司净利润 253.18 401.83 273.55 668.30 1,013.22  资本支出 -330.19 -1,057.85 -1,970.84 -446.41 -511.78 
同比(%) 485.19% 58.71% -31.92% 144.30% 51.61%  长期投资 125.27 903.30 -590.00 0.00 0.00 
毛利率(%) 49.55% 49.03% 48.99% 49.48% 49.72%  其他 -1.14 -994.99 -970.00 0.00 0.00 

ROE(%) 11.80% 11.41% 5.20% 10.95% 14.59%  筹资活动现金流 183.67 1,514.13 4,241.36 -169.87 320.02 
每股收益(摊薄，元) 0.16 0.23 0.15 0.37 0.56  吸收投资 28.07 2,131.37 738.42 0.00 0.00 
P/E 79.71 50.22 73.77 30.20 19.92  借款 217.02 -526.98 3,600.00 0.00 500.00 
P/B 8.46 4.07 3.50 3.14 2.71  支付利息或股息 53.10 90.26 97.05 169.87 179.98 

EV/EBITDA 40.46 34.09 32.64 16.65 13.11  现金净增加额 44.82  -40.39  845.98  -327.62  -164.03  
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