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[Table_MainInfo] [Table_Title] 

信维通信(300136)  

—5G 普及有望带动公司业绩高增长 

 投资评级 增持 评级调整 评级不变 收盘价 33.87 元 

 

[Table_Summary] 投资要点： 

 

1、公司是通信世界领先的零、部件解决方案提供商，为客户提供移动终

端天线及相关模组、音射频模组、良好的电磁兼容性能的连接器的研发、

生产、销售和服务为一体的一站式创新技术解决方案。公司上市以来，通

过内生+外延的方式拓展主业，公司在 2012 年收购英资莱尔德（北京）

开始全球化布局；2015 年收购深圳亚力盛拓展连接器业务，通过多次出

资收购深圳艾利门特 100%股权，布局金属、陶瓷粉末注塑成形技术，截

止至目前，公司已成为国内移动终端天线龙头。 

 

2、5G 时代来临驱动公司产品创新升级，天线产品单机价值量有望提升。

手机上天线经历了由外臵到内臵、两维到三维的发展阶段，其中涉及到的

关键技术是 LDS（激光直接成型），天线材料和技术端也经历了弹片天线、

FPC 天线、LCP 天线。苹果在 iPhone X 上首次使用了 LCP 天线，原因

在于 5G 网络将会使用更高频率的通信频段，现有材料不能满足需求，而

LCP 材料介质损耗与导体损耗更小，同时具备灵活性、密封性，相较于

传统的天线，LCP 天线在价格上有非常大的提升。 

 

3、无线充电有望成为高端手机的标配。三星是最早推出搭载无线充电的

智能手机，目前包括苹果、华为、小米在内的手机品牌厂商均已推出具备

无线充电功能的手机。公司致力于提供高附加值的全制程，从磁性材料到

模切模组，再到线圈模组，公司于 2016 年就已经为三星的重要机型提供

无线充电+NFC+Pay 一体化解决方案，同时公司的方案也进入了国内手

机一线品牌的旗舰机型。 

 

4、尽管全球智能手机出货量放缓，但是智能手机上的创新并没有停止，

5G 时代的来临会带动公司产品在价值量上有很大的提升，同时，公司积

极围绕射频领域布局拓宽产品线。我们预计公司 2018/2019/2020 年实

现营收 46.74 亿/72.27亿/97.56 亿元，归母净利润为 12.27 亿/17.33 

亿/23.40 亿元，EPS 为 1.25/1.76/2.38 元，给予“增持”评级。 

 

5、风险提示：5G 进展不及预期。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 3657 4305 6604 8828 营业收入 3435 4674 7227 9756

  现金 1214 1463 2360 3142 营业成本 2184 2800 4539 6185

  应收账款 1306 1888 2862 3889 营业税金及附加 27 37 59 78

  其他应收款 76 101 158 213 营业费用 53 73 112 151

  预付账款 29 46 70 97 管理费用 311 403 633 850

  存货 343 440 713 972 财务费用 75 22 -31 -71 

  其他流动资产 689 367 441 515 资产减值损失 64 8 8 0

非流动资产 1676 1579 1510 1439 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 110 110 110 110 投资净收益 1 15 0 10

  固定资产 482 428 374 321 营业利润 1064 1346 1907 2572

  无形资产 259 252 246 239 营业外收入 3 3 3 3

  其他非流动资产 825 788 780 770 营业外支出 5 1 4 1

资产总计 5333 5884 8114 10267 利润总额 1063 1348 1906 2574

流动负债 2439 1580 2160 2288 所得税 172 120 172 232

  短期借款 1495 573 707 443 净利润 891 1228 1734 2342

  应付账款 479 633 1016 1389 少数股东损益 2 1 2 3

  其他流动负债 465 374 437 456 归属母公司净利润 889 1227 1733 2340

非流动负债 114 140 154 132 EBITDA 1218 1442 1949 2575

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.90 1.25 1.76 2.38

  其他非流动负债 114 140 154 132

负债合计 2553 1720 2313 2420 主要财务比率

 少数股东权益 21 22 24 27 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

  股本 983 983 983 983 成长能力

  资本公积 358 358 358 358 营业收入 42.3% 36.1% 54.6% 35.0%

  留存收益 1650 2801 4435 6480 营业利润 134.2% 26.5% 41.6% 34.9%

归属母公司股东权益 2759 4142 5776 7821 归属于母公司净利润 67.2% 38.0% 41.2% 35.0%

负债和股东权益 5333 5884 8114 10267 获利能力

毛利率(%) 36.4% 40.1% 37.2% 36.6%

现金流量表 净利率(%) 25.9% 26.3% 24.0% 24.0%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE(%) 32.2% 29.6% 30.0% 29.9%

经营活动现金流 737 1044 844 1274 ROIC(%) 32.7% 39.2% 42.1% 45.3%

  净利润 891 1228 1734 2342 偿债能力

  折旧摊销 78 74 74 74 资产负债率(%) 47.9% 29.2% 28.5% 23.6%

  财务费用 75 22 -31 -71 净负债比率(%) 58.75% 33.33% 30.57% 18.31%

  投资损失 -1 -15 0 -10 流动比率 1.50 2.72 3.06 3.86

营运资金变动 -325 -356 -1000 -1095 速动比率 1.35 2.43 2.70 3.40

  其他经营现金流 19 91 66 33 营运能力

投资活动现金流 -680 1 -14 -4 总资产周转率 0.81 0.83 1.03 1.06

  资本支出 569 0 0 0 应收账款周转率 3 3 3 3

  长期投资 -122 0 0 0 应付账款周转率 4.92 5.04 5.51 5.14

  其他投资现金流 -233 1 -14 -4 每股指标（元）

筹资活动现金流 632 -797 66 -488 每股收益(最新摊薄) 0.90 1.25 1.76 2.38

  短期借款 1038 -921 134 -264 每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 1.06 0.86 1.30

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.81 4.21 5.88 7.96

  普通股增加 22 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 214 0 0 0 P/E 37.98 27.52 19.49 14.43

  其他筹资现金流 -642 125 -67 -224 P/B 12.24 8.15 5.85 4.32

现金净增加额 654 249 897 782 EV/EBITDA 28 24 17 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 


