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[Table_Industry] 证券研究报告〃公司研究〃 终端设备 

 

 
 

[][Table_Main] 
全年业绩继续增长，多产品线布局将成新的

成长动能 

买入(维持) 
 

事件：公司发布 2017 年度业绩快报，2017 年营业收入 34.36 亿元，同比增

长 42.4%；归母净利润 8.88 亿元，同比增长 67.11%。其中第四季度营业收入

9.54 亿，同比增长 5.05%；归母净利润 1.73 亿，同比下滑 6.4%。 
 

投资要点 

 全年业绩继续增长，各项业务顺利推进 
基于谨慎原则，公司对国内某手机品牌客户应收账款、相关存货及个

别子公司股权投资计提减值 7000 余万元，但全年业绩继续保持增长，主
要因为：1）Wi-Fi 天线在大客户 Pad、Mac 等终端份额提升；2）射频隔离
器件、结构件在大客户顺利出货；3）无线充电在国内陆续获得新订单。 

同时，公司新品多层 LCP 天线的研发和认证、无线充电大客户的开
拓都在积极推进。 
 

 围绕射频核心的多产品线持续铺开，提供充足成长动能 
继大客户的 WiFi 天线之后，围绕射频核心的多产品线布局已经成为

公司新的成长动能。今年公司在大客户的射频隔离器件与结构件业务顺利
放量，份额还有很大提升空间。同时，公司积极拓展摄像头支架、MIM 结
构件等业务，未来围绕射频核心的产品线将持续铺开，保持业绩的快速增
长。 
 

 5G即将到来，目标成为整个射频行业龙头！ 
公司始终对射频技术保持前瞻性判断与投入，与五十五所合作布局的

滤波器业务今年将取得突破。5G 即将到来，届时公司将不只是受益天线
的大幅升级，在包含滤波器、PA、LNA 的射频前端也将有更好表现，目
标成为整个射频行业龙头。 
 

 盈利预测与投资建议 
预计 2017-2019 年公司净利润为 8.9、14.3、22.8 亿元，EPS 分别为 0.9、

1.45、2.32 元，对应 PE 为 44.5、27.7、17.3 倍。经过调整，公司估值已十
分具有吸引力，同时无线充电和 LCP 天线正在积极进行大客户的开拓，围
绕射频核心的多产品线也在持续铺开，具有很高的成长性，维持“买入”
评级！ 
 

 风险提示：大客户销量不及预期；新品推进低于预期。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 40.20 

一年最低/最高价 28.06/61.0

0 市净率（倍） 15.4 

流通 A 股市值 

（百万元） 

29946.2 

基础数据  

每股净资产（元） 2.61 

资本负债率（%） 45.79 

总股本（百万股） 982.83 

流通 A 股 

（百万股） 

744.93 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

信维通信财务预测表 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所

资产负债表 利润表

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

货币资金 241.78 560.24 1030.83 1719.14 2706.47 营业收入 1299.97 2412.93 3436.09 5730.46 9021.56

应收账款+票据 502.88 1183.37 2678.46 3204.81 4897.78 营业成本 910.01 1709.82 2181.23 3684.69 5764.78

预付账款 24.43 39.80 57.14 127.09 202.33 营业税金及附加 8.62 19.47 20.62 34.38 51.42

存货 119.55 214.35 367.32 246.80 640.09 营业费用 18.41 28.86 34.36 56.73 81.19

其他 41.29 51.10 51.10 51.10 51.10 管理费用 147.21 186.19 233.65 383.94 577.38

流动资产合计 929.94 2048.85 4184.84 5348.94 8497.76 财务费用 -10.45 -13.49 -9.15 -6.32 -33.74

长期股权投资 34.16 0.00 20.00 35.00 55.00 资产减值损失 5.94 16.80 30.00 30.00 35.00

固定资产 337.44 369.25 315.76 275.81 254.20 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

在建工程 16.00 32.29 50.00 80.00 100.00 投资净收益 28.60 -10.77 20.00 15.00 20.00

无形资产 52.47 57.27 54.16 51.05 47.94 其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 577.03 655.56 639.96 624.36 624.36 营业利润 248.84 454.51 965.37 1562.04 2565.52

非流动资产合计 1017.10 1114.36 1079.87 1066.22 1081.50 营业外净收益 4.12 87.30 87.05 129.05 144.05

资产总计 1947.04 3163.20 5264.72 6415.16 9579.26 利润总额 252.96 541.81 1052.42 1691.09 2709.57

短期借款 262.04 457.29 1416.31 543.78 1139.30 所得税 31.58 18.11 154.86 251.41 403.44

应付账款+票据 203.26 429.44 457.44 1040.73 1303.19 净利润 221.37 523.71 897.56 1439.68 2306.14

其他 87.40 107.88 107.63 107.63 107.63 少数股东损益 0.00 -7.86 8.98 14.40 23.06

流动负债合计 552.70 994.60 1981.38 1692.14 2550.11 归属于母公司净利润221.37 531.57 888.58 1425.28 2283.07

长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期应付款 0.00 92.75 92.75 92.75 92.75 主要财务比率

其他 4.50 124.50 124.50 124.50 124.50 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

非流动负债合计 4.50 217.25 217.25 217.25 217.25 成长能力

负债合计 557.20 1211.86 2198.63 1909.40 2767.37 营业收入 60.94% 85.61% 42.40% 66.77% 57.43%

少数股东权益 0.00 28.23 37.20 51.60 74.66 EBIT 239.47% 117.86% 103.15% 58.84% 58.72%

股本 598.11 960.82 982.83 982.83 982.83 EBITDA 161.45% 102.77% 94.68% 55.38% 55.63%

资本公积 479.73 143.13 338.30 338.30 338.30 归属于母公司净利润250.90% 140.13% 67.16% 60.40% 60.18%

留存收益 312.00 819.17 1707.75 3133.03 5416.10 获利能力

股东权益合计 1389.84 1951.35 3066.08 4505.76 6811.90 毛利率 30.00% 29.14% 36.52% 35.70% 36.10%

负债和股东权益总计1947.04 3163.20 5264.72 6415.16 9579.26 净利率 17.03% 21.70% 26.12% 25.12% 25.56%

ROE 15.93% 27.64% 29.34% 32.00% 33.89%

现金流量表 ROIC 24.97% 26.68% 35.51% 30.20% 43.52%

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 偿债能力

净利润 194.79 534.39 803.57 1314.99 2163.70 资产负债率 28.62% 38.31% 41.76% 29.76% 28.89%

折旧摊销 48.25 61.24 74.49 78.65 69.72 流动比率 1.68 2.06 2.11 3.16 3.33

财务费用 14.10 -2.63 20.85 13.68 -3.74 速动比率 1.39 1.79 1.90 2.98 3.06

存货减少（增加为“-”）8.73 -104.86 -152.97 120.52 -393.29 营运能力

营运资金变动 -57.90 -351.70 -1484.69 -13.00 -1505.75 应收账款周转率 2.64 2.13 1.30 1.86 1.90

其它 4.19 14.71 30.00 30.00 35.00 存货周转率 7.61 7.98 5.94 14.93 9.01

经营活动现金流 212.16 151.13 -708.75 1544.83 365.64 总资产周转率 0.67 0.76 0.65 0.89 0.94

资本支出 141.05 98.58 50.00 80.00 100.00 每股指标（元）

长期投资 288.46 349.50 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.23 0.54 0.90 1.45 2.32

其他 177.01 322.11 73.99 109.69 122.44 每股经营现金流 0.22 0.15 -0.72 1.57 0.37

投资活动现金流 -252.50 -125.97 23.99 29.69 22.44 每股净资产 1.41 1.96 3.08 4.53 6.85

债权融资 42.95 203.62 959.02 -872.53 595.52 估值比率

股权融资 90.62 15.62 217.18 0.00 0.00 市盈率 178.48 74.33 44.46 27.72 17.31

其他 -26.26 54.59 -20.85 -13.68 3.74 市净率 28.43 20.54 13.04 8.87 5.86

筹资活动现金流 107.31 273.83 1155.35 -886.21 599.25 EV/EBITDA 83.56 66.27 35.66 22.47 14.66

现金净增加额 74.53 318.46 470.59 688.31 987.33 EV/EBIT 100.19 73.95 38.13 23.50 15.04
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