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百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 3435 5539 7841 9861 
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 事件 

信维通信公布 2018 年半年报。2018H1 公司实现营业收入 18.26 亿元，

同比增长 27%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 4.37、4.3 亿元，

同比分别增长 8%、39%。 

 营收、净利润保持增长，增速提升 

2018H1 公司实现营业收入 18.26 亿元，同比增长 26%，主要是公司产

品订单增加，销售额持续增长。2018Q2 实现营业收入 9.6 亿元，同比增长

35%，环比增长 12%。近期增速有所提升。 

公司实现归母净利润 4.37 亿元，同比增长 8%。扣非归母净利润 4.3 亿

元，同比增长 39%。2018Q2 公司实现归母净利润 2.27 亿元，同比增长 14%，

环比增长8%。2018Q2公司实现扣非归母净利润2.267亿元，同比增长34%，

环比增长 11%。 

期间费用率 11.87%，相比 2017 年下降 0.93 个百分点。管理费用率、

财务费用率略有下滑。2018Q2 期间费用率 11.4%，同比基本持平，环比有

所下降。管理费用率同比、环比均有上升，主要是公司研发投入增多以及公

司推行事业部制，管理人员增加，导致管理费用增加。研发投入达到 1.06

亿元，同比增长 113%。财务费用率有所下滑，销售费用率基本持平。 

公司毛利率 37.77%，相比 2017 年提升 1.34 个百分点，近年来一直保

持上升势头。净利率 23.86%，下滑 2.07 个百分点。2018Q2 公司毛利率

38.18%，同比增长 5.47 个百分点，环比增长 0.86 个百分点。净利率 23.5%，

同比下滑 4.11 个百分点，环比下滑 0.75 个百分点。 

 持续布局 5G，看好未来成长 

公司无线充电及射频前端业务获得更多客户的认可与采用；大客户新一

代笔记本电脑的天线开始出货；随着玻璃后盖的采用，公司的 Insert 

Molding+LDS 天线解决方案成为主流，公司的垂直整合能力获得了客户的

认可；公司其他射频器件业务也不断获得新订单，逐步成为客户的核心供应

商。公司注重技术的投入与大客户需求的研究，不断加大新产品线对新老客

户的拓展，提供一站式服务以提升市场份额及增加客户粘性。 

公司持续布局天线、无线充电、滤波器等产品。公司与中电五十五所、

九所等长期战略合作，形成综合技术优势。公司成立微纳光电研究院进入

3D 感测 DOE、WLO 光学元件领域。无线充电的市场逐渐兴起，公司有解

决方案提供能力和量产经验。5G 时代射频前端市场空间进一步扩大，公司

作为行业龙头企业，有望保持快速发展的势头。 
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 盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 1.32、1.82、2.26 元，分别对应

26、19、15 X PE。维持“增持”评级。 

 风险提示 

1、新产品进度不及预期的风险；2、大客户销量不及预期的风险；3、

5G 推进不及预期的风险。 
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一、事件 

信维通信公布 2018 年半年报。2018H1 公司实现营业收入 18.26 亿元，同比增长

27%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 4.37、4.3 亿元，同比分别增长 8%、39%。 

二、营收、净利润保持增长，增速提升 

2018H1 信维通信实现营业收入 18.26 亿元，同比增长 26%，主要是公司产品订单

增加，销售额持续增长。 

2018Q2 实现营业收入 9.6 亿元，同比增长 35%，环比增长 12%。近期增速有所提

升。 

图表1： 2013~2018H1 信维通信营业收入和增长率  图表2： 2015Q1~2018Q2 信维通信营业收入和增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：联讯证券 

2018H1 公司实现归母净利润 4.37 亿元，同比增长 8%。扣非归母净利润 4.3 亿元，

同比增长 39%。 

2018Q2 公司实现归母净利润 2.27 亿元，同比增长 14%，环比增长 8%。 

2018Q2 公司实现扣非归母净利润 2.267 亿元，同比增长 34%，环比增长 11%。 

图表3： 2013~2018H1 信维通信归母净利润、扣非归母

净利润及增长率 

 图表4： 2015Q1~2018Q2 信维通信归母净利润、扣非

净利润、增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：联讯证券 

2018H1 期间费用率 11.87%，相比 2017 年下降 0.93 个百分点。管理费用率、财务

费用率略有下滑。 
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2018Q2 期间费用率 11.4%，同比基本持平，环比有所下降。管理费用率同比、环

比均有上升，主要是公司研发投入增多以及公司推行事业部制，管理人员增加，导致管

理费用增加。研发投入达到 1.06 亿元，同比增长 113%。财务费用率有所下滑，销售费

用率基本持平。 

图表5： 2013~2018H1 信维通信各项费用率  图表6： 2015Q1~2018Q2 信维通信各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2018H1 公司毛利率 37.77%，相比 2017 年提升 1.34 个百分点，近年来一直保持上

升势头。净利率 23.86%，下滑 2.07 个百分点。 

2018Q2 公司毛利率 38.18%，同比增长 5.47 个百分点，环比增长 0.86 个百分点。

净利率 23.5%，同比下滑 4.11 个百分点，环比下滑 0.75 个百分点。 

图表7： 2013~2018H1 信维通信毛利率、净利率  图表8： 2015Q1~2018Q2 信维通信毛利率、净利率 

 

 

 
资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

 

三、持续布局 5G，看好未来成长 

公司无线充电及射频前端业务获得更多客户的认可与采用；大客户新一代笔记本电

脑的天线开始出货；随着玻璃后盖的采用，公司的 Insert Molding+LDS 天线解决方案成

为主流，公司的垂直整合能力获得了客户的认可；公司其他射频器件业务也不断获得新

订单，逐步成为客户的核心供应商。公司注重技术的投入与大客户需求的研究，不断加

大新产品线对新老客户的拓展，提供一站式服务以提升市场份额及增加客户粘性。 

公司持续在 5G 领域布局，天线、无线充电、滤波器等。公司与中电五十五所、九
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所等长期战略合作，形成综合技术优势。同时公司成立微纳光电研究院进入 3D 感测 DOE、

WLO 光学元件领域。5G 时代射频前端市场空间进一步扩大，公司作为行业龙头企业，

有望保持快速发展的势头。 

四、盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 1.32、1.82、2.26 元，分别对应 26、19、15 X 

PE。维持“增持”评级。 

五、风险提示 

1、新产品进度不及预期的风险；2、大客户销量不及预期的风险；3、5G 推进不及

预期的风险 

 

 

图表9： 信维通信 PE Band  图表10： 信维通信 PB Band 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 
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资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 3,657 4,937 6,172 7,529 经营活动现金流 737 1,179 1,533 1,916

货币资金 1,214 1,859 2,405 3,012 净利润 891 1,300 1,790 2,229

应收账款 1,306 2,220 2,775 3,329 折旧摊销 78 106 127 153

其它应收款 76 133 167 209 财务费用 75 55 39 30

预付账款 29 50 60 72 投资损失 -1 0 0 0

存货 343 600 751 901 营运资金变动 164 1,158 1,234 1,204

其他 689 75 15 7 其它 -470 -1,440 -1,658 -1,699

非流动资产 1,676 1,844 1,936 1,936 投资活动现金流 -680 -408 -481 -505

长期股权投资 110 121 133 147 资本支出 569 285 342 342

固定资产 482 578 636 699 长期投资 110 121 133 147

无形资产 259 285 313 329 其他 -1 -2 -7 -17

其他 825 860 854 761 筹资活动现金流 632 -126 -505 -804

资产总计 5,333 6,781 8,107 9,465 短期借款 1,495 1,644 1,727 1,727

流动负债 2,439 2,561 2,561 2,715 长期借款 0 0 0 0

短期借款 1,495 1,644 1,727 1,727 其他 -863 -1,771 -2,232 -2,530

应付账款 479 646 808 970 现金净增加额 689 645 546 607

其他 465 270 26 18

非流动负债 114 114 114 114 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

其他 114 114 114 114 营业收入 42.35% 61.27% 41.56% 25.76%

负债合计 2,553 2,675 2,675 2,828 营业利润 134.2% 40.2% 37.65% 24.69%

少数股东权益 21 21 21 21 归属母公司净利润 67.25% 45.90% 37.66% 24.52%

归属母公司股东权益 2,759 4,085 5,412 6,616 获利能力

负债和股东权益 5,333 6,781 8,107 9,465 毛利率 36.43% 35.55% 35.28% 35.33%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 25.88% 23.42% 22.77% 22.55%

营业收入 3,435 5,539 7,841 9,861 ROE 37.64% 37.75% 37.53% 36.93%

营业成本 2,184 3,570 5,075 6,377 偿债能力

营业税金及附加 27 44 57 71 资产负债率 47.87% 39.45% 32.99% 29.88%

销售费用 53 78 110 138 流动比率 149.95% 192.80% 241.00% 277.37%

管理费用 311 499 698 868 速动比率 135.89% 169.35% 211.69% 244.19%

财务费用 75 55 39 30 营运能力

资产减值损失 64 77 85 94 总资产周转率 0.81 0.91 1.05 1.12

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 2.83 3.14 3.14 3.23

投资净收益 1 1 2 3 应付帐款周转率 4.92 6.35 6.98 7.17

其他收益 344 275 275 275

营业利润 1,064 1,492 2,054 2,561 每股指标(元)

营业外收入 3 4 5 5 每股收益 0.90 1.32 1.82 2.26

营业外支出 5 3 3 3 每股经营现金 0.75 1.20 1.56 1.95

利润总额 1,063 1,494 2,056 2,564 每股净资产 2.83 4.18 5.53 6.75

所得税 172 194 267 335 估值比率

净利润 891 1,300 1,790 2,229 P/E 56.05 26.15 19.00 15.25

少数股东损益 2 3 4 5 P/B 17.92 8.26 6.24 5.11

归属母公司净利润 889 1,297 1,786 2,223 EV/EBITDA 57.66 21.73 15.67 12.43

EBITDA 887 1,598 2,181 2,714
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授意或影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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价或推荐的证券没有利害关系。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可

的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争

取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，须在允许的范围内使用，并注明出处为“联讯证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖意愿的引

用、删节和修改。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相
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