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盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 2990 4784 6020 7210 

（+/-） 10% 60% 26% 20% 

归 母 净 利

润 

102 205 315 437 

（+/-） 51% 101% 53% 39% 

EPS(元) 0.33 0.66 1.01 1.40 

P/E 87.3 43.8 28.6 20.6 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究   

 

  

 事件 

近日公司公布了 2018 年第一季度报告。报告期内，公司实现营业收入 5.98 亿

元，同比增长 45.20%；实现归母净利润 -190.80 万元，同比增长 73,54%；

基本收益为每股 -0.01 元/股，同比增长 50%。同时预计 2018 年上半年归母净

利润为 4800 万元至 6200 万元，同比增长 67.19%至 115.96%。 

 点评： 

 传统业务稳定增长，管理和运营效率提升 

公司传统业务是通信网络基础设施，如配线、铁塔和天线等，主要服务于三大

运营商及及中国铁塔，目前处于 4G 向 5G 的过渡期，运营商投资有所减少，

但是公司改变业务模式和效率提升，保障了业务的稳定增长。母公司第一季度

营收为 1.89 亿元，同比增长 12.09%；净利润 -689.90 万元，同比增长 28.26%。

在未来两年 5G 发展中，中小基站会广泛应用。公司提前布局与佰才邦进行了

深度的合作，结合佰才邦强大的研发实力和公司销售网络的优势，预计公司在

未来 5G 建设中能保持稳定增长。 

 “云+端”物联网战略初显成效 

2017 年是公司的战略转型和升级之年，公司利用传统业务优势进行外延投资

并购，由传统通信业务进入物联网行业，重点布局“云+端”。 

在“云”平台方面，投资业内一线企业美国艾拉，达成深度合作，并在中国设

立日海艾拉合资公司，获得了建立云平台的能力。在“端”（模组）方面。去

年 9 月收购龙尚科技 73.84%股权；12 月收购芯讯通 100%股权，两个公司并

表致公司一季度业绩高增长。龙尚科技和芯讯通产品全面涵盖了 LTE、NB-IoT、

3G、2G 全系列无线通讯模组，其中龙尚科技 4G 模组出货量处于行业前列，

芯讯通无线模组出货量全球第一。公司通过收购龙尚科技和芯讯通，取得了在

物联网无线通信模组约 30%全球出货量市场份额，物联网模组出货量全球第

一。Gartner 估计 2020 年全球物联网设备数量将达 208 亿个，达到 2016 年三

倍以上规模，2018 年是物联网启动元年，公司未来发展可期。  

 传统业务与新兴业务协同效应，共同发展 

公司深耕运营商市场多年，与三大运营商均建立了合作关系。新兴业务即物联

网今年发展主力为蜂窝类（NB-IoT），以运营商网络为基础，中国电信已率先

完成全国组网，公司已经与中国电信物联网公司签订了《物联网白色家电使能

平台合作协议》，为新业务“云+端”拿下第一城。 

 给予“买入”评级 

我们预计公司 2018 年-2020 年，营业收入分别为 47.84 亿元、60.20 亿元和
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72.10 亿元，同比增长 60.00%、25.85%和 19.76%；归母净利润分别为 2.05

亿元、3.15 亿元和 4.37 亿元，同比分别增长 101.39%、53.18%和 38.70%。

预计 2018 年-2020 年 EPS 分别为 0.66 元/股、1.01 元/股和 1.40 元/股，对应

PE 分别为 43.8X、28.6X和 20.6X。公司传统业务发展稳定，物联网业务今年

开始放量，龙尚科技和芯讯通 2018 年纳入合并报表，将进一步促进公司业绩

增长。首次覆盖给予增持评级。 

 风险提示 

运营商投资不及预期； 

物联网需求不及预期。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4256.4  6217.3  8091.0  9444.4  经营活动现金流 71.9  -499.2  209.4  430.7  

现金 1057.3  1263.9  1859.7  2066.0  净利润 99.4  215.4  318.4  443.3  

应收账款 1001.3  1720.2  2090.5  2548.1  折旧摊销 106.0  0.0  337.8  427.8  

其它应收款 175.2  280.2  352.7  422.4  财务费用 6.6  55.7  93.7  107.4  

预付账款 87.3  125.6  178.4  237.7  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 

存货 1887.8  2735.4  3507.9  4080.7  营运资金变动 -101.0 -711.3 -336.6 -431.6 

其他 34.9  75.4  78.5  62.9  其它 -39.1 -59.0 -203.9 -116.2 

非流动资产 713.1  1522.5  2684.7  3756.8  投资活动现金流 -167.2  -15.5  -50.8  -49.6  

长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  资本支出 -170.1 -32.4 -61.2  -63.8 

固定资产 336.5  1184.6  2352.6  3430.6  长期投资 0.0  30.0  0.0  0.0  

无形资产 58.4  52.6  46.8  40.9  其他 2.9 17.9 10.4 14.2 

其他 4.4  0.0  0.0  0.0  筹资活动现金流 504.4  721.3  437.3  -174.8  

资产总计 4969.5  7739.8  10775.6  13201.2  短期借款 300.0 400.0 300.0 0.0 

流动负债 2932.5  4526.1  5795.2  6390.8  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 

短期借款 715.3  1529.4  2113.4  2121.0  其他 204.4 321.3 137.3 -174.8 

应付账款 1500.3  2145.1  2750.2  3199.7  现金净增加额 409.2  206.6  595.9  206.3  

其他 716.9 851.6 931.6 1070.1      

非流动负债 7.0  2.7  4.1  3.4  主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  成长能力     

其他 7.0 2.7 4.1 3.4 营业收入 10.45% 60.00% 25.85% 19.76% 

负债合计 2939.5  4528.8  5799.3  6394.2  营业利润 20.99% 152.90% 57.92% 41.46% 

少数股东权益 44.7  54.7  58.3  65.1  归属母公司净利润 53.18% 101.39% 53.18% 38.70% 

归属母公司股东权益 1985.3  2154.7  2416.4  2777.9  获利能力     

负债和股东权益 4969.5  7739.8  10775.6  13201.2  毛利率 20.15% 23.00% 24.00% 25.00% 

     净利率 3.33% 4.50% 5.29% 6.15% 

利润表  2017 2018E 2019E 2020E ROE 5.14% 9.54% 13.02% 15.71% 

营业收入 2989.8  4783.7  6020.2  7209.8  ROIC 2.05% 2.65% 2.92% 3.31% 

营业成本 2387.4  3683.4  4575.4  5407.4  偿债能力     

营业税金及附加 19.4  39.1  44.1  55.9  资产负债率 59.15% 58.51% 53.82% 48.44% 

营业费用 217.4  369.3  451.3  548.5  净负债比率 1.45 1.41 1.17 0.94 

管理费用 227.2  370.6  462.0  555.9  流动比率 1.45  1.37  1.40  1.48  

财务费用 6.6  55.7  93.7  107.4  速动比率 0.81  0.77  0.79  0.84  

资产减值损失 56.2  66.3  61.3  63.8  营运能力     

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  总资产周转率 0.67  0.75  0.65  0.60  

投资净收益 2.9  17.9  10.4  14.2  应收账款周转率 2.93  3.52  3.16  3.11  

营业利润 85.9  217.2  343.0  485.1  应付账款周转率 2.24  2.62  2.46  2.42  

营业外收入 35.8  34.2  35.0  34.6  每股指标(元)     

营业外支出 1.6  3.0  2.3  2.6  每股收益 0.33  0.66  1.01  1.40  

利润总额 120.1  248.4  375.7  517.1  每股经营现金 1.31  0.66  1.91  0.66  

所得税 20.7  33.0  57.3  73.8  每股净资产 6.36  6.91  7.74  8.90  

净利润 99.4  215.4  318.4  443.3  估值比率     

少数股东损益 -2.6  9.9  3.7  6.8  P/E 87.33  43.76  28.57  20.60  

归属母公司净利润 102.0  205.5  314.7  436.5  P/B 4.53  4.17  3.72  3.24  

EBITDA 198.5  430.7  774.4  1020.4  EV/EBITDA 43.58  21.49  11.94  8.87  

EPS（元） 0.33  0.66  1.01  1.40       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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