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相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  深耕电磁屏蔽及导热领域，分享下游增长盛宴。公司是国内较早进入电磁屏蔽

及导热材料领域的自主研发型企业。2014 年以来，公司的电磁屏蔽材料及器件

收入一直维持较高增长，特别是 2017-2018 年，公司通过拓展新客户增加业绩，

增加老客户供货稳定增长，有力提升了公司产品销量。2018 年上半年，得益于

公司自主研发的材料及产品在优质客户的产品中得以更广泛和普遍的应用，电

磁屏蔽材料及器件销售收入同比增长 45.03%，收入几乎占营业收入的一半。未

来在通讯设备方面，随着 5G 建设，通信设备的开发和应用复杂度将会进一步

提高，电磁干扰与辐射，发热量等复杂问题带来的电磁屏蔽及导热需求进一步

提升。在智慧生活领域方面，电子产品智能化水平越来越高，近年来市场存量

仍然巨大；数据中心建设方面，涉及复杂的通信及存储设备，数据通信连接、

环境控制设备、监控设备以及各种安全装置也将带来电磁屏蔽与导热材料需求，

公司将充分受益于下游的旺盛需求。 

 并购下游布局天线全产业链，创新型振子方案有望成 5G 主流方案。5G 时代，

大规模天线技术的出现让单面天线振子数量成倍增长，传统的天线振子由于重

量，成本方面达不到要求而难以适用于 5G 布局。公司提前布局，创新性研发

的非金属天线振子区别于现有金属天线振子，采用塑料制造，在传统工艺技术

有所提升，具有工作性能稳定，安全性能高等优势，并在技术、专利和认证三

大门槛提前占据先发地位，公司 3D 塑料天线振子将有望成为 5G 主流方案，

占据较大市场份额，带来新的业务增长点。此外，2018 年 8 月，公司先后公告

拟收购广东博纬通信科技有限公司 51%的股权和润星泰 51%的股权,两家企业

产品涉及 4G/5G 基站壳体、散热器、滤波器、天线基座等，这将助力公司完成

天线全产业链布局，协同产业链资源，共同进行 5G 天线技术研发。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.81 元、1.18 元和

1.68 元。考虑到公司技术行业领先，天线振子产品具有巨大业绩弹性，看好公

司在 5G 无线建设中发挥潜力，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：5G 网络投资或不及预期、5G 天线方案具有不确定性、汇率波动的

风险、并购事项推进或不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1036.41 1257.63 1829.88 2559.37 

增长率 22.95% 21.35% 45.50% 39.87% 

归属母公司净利润（百万元） 108.15 165.46 241.71 343.20 

增长率 -6.68% 52.99% 46.08% 41.99% 

每股收益 EPS（元） 0.53 0.81 1.18 1.68 

净资产收益率 ROE 11.38% 16.36% 20.63% 25.41% 

PE 74 48 33 23 

PB 8.26 7.73 6.67 5.79 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 专业的电磁屏蔽及导热解决方案服务商 

深耕电磁屏蔽及导热领域，自主研发不断突破。公司于 1993 年在深圳成立，并在 2017

年 1 月 26 日在深交所创业板挂牌上市，是全国领先的创新性专业电磁屏蔽及导热解决方案

服务商。公司主要从事电磁屏蔽材料及器件、导热材料及其他器件的研发、设计、生产与销

售，并能够为客户提供电磁屏蔽及导热应用解决方案，凭借优秀的技术研发能力，能够为客

户提供一体化应用解决方案服务，成为电磁屏蔽材料及器件、导热材料及器件行业的优秀企

业。目前，公司产品已通过 ISO9001 国际质量管理体系、ISO14001 国际环境管理体系、

QC080000 有害物质过程管理体系、OHSAS18001 职业健康安全管理体系、TATF16949 汽

车行业质量管理体系等的认证，并已获得专利共计 91 项，其中发明专利 29 项，实用新型专

利 62 项，创新能力业界领先。 

产品种类丰富，应用领域广泛。公司产品涵盖通讯设备、计算机、智能手机、汽车和家

用电器等，主要产品包括电磁屏蔽材料及器件、导热材料及器件及其他电子器件等三大类。

电磁屏蔽材料及器件包括导电塑料器件、导电硅胶、导电布衬垫、金属屏蔽器件、吸波器件

和导电胶等；导热材料及器件包括导热界面器件、石墨片、导热石墨膜等；其他电子器件包

括单双面胶、保护膜、标识产品、绝缘片、防尘网等。此外，公司创新开发的全新一代塑料

天线振子，具有独特的技术方案优势，形成新的利润增长点。 

图 1：公司主要产品 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

外延并购加码导热产品，布局天线产业链迎接 5G。截止 2018 年上半年，公司实际控制

人为公司董事长马飞，持有 50.83%公司股份，黄峥与马军分别持有 11.05%与 2.95%公司股

份，公司旗下目前有 5 家控股子公司，分别为天津市飞荣达科技，飞荣达科技（江苏）有限

公司，昆山市飞荣达电子材料，飞荣达（香港）有限公司与苏州格优碳素新材料有限公司，

除飞荣达（香港）从事电子材料贸易之外，其余四家均从事电子材料制造业务。此外，据公

司公告披露，公司计划以增资及股权收购的方式取得昆山品岱 55%的股权，拟通过本次交易

获得昆山品岱的控制权，从而进一步完善公司导热系列产品的类别；拟以不超过现金 1.53 

亿元收购博维通信 51%的股权，拟以自有资金以增资和股权收购的方式取得润星泰 51%的

股权，这两家企业均为通信天线行业下游公司，公司此举旨在打通天线全产业链布局，打开

盈利空间。 
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图 2：飞荣达股权结构图 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

客户拓展及产品升级带动业绩增长。2014 年，公司营业收入为 6.06 亿，2017 年增长

至 10.36 亿，年复合增长率为 19.58%，2018 年上半年公司营业收入达到 5.52 亿，同比增

长 16.70%，收入稳步提升。公司产品应用于通信设备、手机终端、计算机、数据中心、汽

车电子等领域，客户包括华为、中兴、诺基亚、联想、思科、微软、苹果、三星、OPPO、

VIVO 等。公司还在继续拓展新客户,目前已经通过三星、Facebook 等国内外知名企业的材

料认证，充分说明公司积极拓展市场，产品得到业界广泛认可。从公司历史经营情况来看，

公司营业收入主要构成是电磁屏蔽器件，导热和其他电子器件。2018 年上半年，得益于公

司自主研发的材料及产品在优质客户的产品中得以更广泛和普遍的应用，电磁屏蔽材料及器

件销售收入稳步提升，同比增长 45.03%，收入占总营业收入 49.74%，几乎占营业收入的一

半；导热材料及器件由于通讯设备市场处于 4G 到 5G 的过渡期，需求显著放缓而导致业绩

基本与去年同期持平，占总收入比例下降到 12.93%；其它电子产品器件收入同比略有下滑，

占总收入的比例为 36.05%。总体来看，公司业绩与通讯行业周期性波动相关，2017 年通信

行业结束两年来的高速增长，触顶后折返下滑，市场加剧洗牌，竞争尤为激烈，公司收入及

净利润增速在 2017 年有所放缓，2018 年通过公司成本管控，开拓市场，业绩改善明显。 

图 3：公司近几年营业总收入及增速  图 4：公司主要合作伙伴 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 5：公司近几年营业收入构成  图 6：公司近几年归属母公司净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司毛利率维持稳定，成本管控得当，盈利水平明显改善。过去几年，公司产品总体

毛利率维持在 30%左右，小幅波动与公司当年销售布局，产品结构和细节管理有关。2017

年，公司毛利率为 26.85%，有所下滑，缘于电磁屏蔽与导热市场竞争加剧。2018 年上半年，

公司不断提升产品技术与优化产品结构，加强细节管理，严格控制费用，毛利率同比回升到

30.65%。费用方面，公司三费率保持稳定， 2018 年上半年管理费用小幅增加主要是限制性

股票费用摊销及搬迁费用增加所致。2014 年，公司归母净利润 8392 万元，2017 年增长至 

1.1 亿，年复合增长率为 9.52%。2018 年上半年，公司归母净利润同比增速达到 94.11%，

主要原因是公司建立了完善的供应商管理制度，严格的采购控制程序和采购产品检验控制程

序，采用“以销定产”为主，自行生产的方式，并建立完善的销售网络体系，配备了一批高

素质的专业技术支持人员和客户服务人员，能够快捷响应客户需求，成本管控模式成熟，系

统完善。 

图 7：公司近几年分业务毛利率及增速  图 8：公司近几年三费率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 深耕电磁屏蔽及导热领域，充分受益下游增长 

2.1 电磁屏蔽及导热产品是通信设备必需品，国产化率亟待提升 

电子屏蔽及导热材料和器件广泛应用于通信设备等电子产品，帮助解决电子设备正常散

热的问题。未来行业下游电子产品的发展趋势是用户对产品的速度要求更高，结构要求更精

密，产品会配置更多内置无线设备，更大更清晰的屏幕，更高的性能。下游电子市场的快速

发展，将带来电子屏蔽器件和材料的巨大需求。根据 BCC Research 的预测，全球 EMI/RFI

屏蔽材料市场规模将从 2014年的 54亿美元提高到 2019年的 66亿美元，复合增长率为 4.4%，

而全球界面导热材料的市场规模将从 2015 年的 7.64 亿美元提高到 2020 年的 11 亿美元，

复合增长率为 7.1%。 

图 9：全球电磁屏蔽材料规模预测       图 10：全球导热界面材料规模预测 

 

 

 
数据来源：BCC Research，西南证券整理  数据来源：BCC Reserach，西南证券整理 

行业具有多重进入壁垒，维持高毛利水平。首先，电磁屏蔽材料和导热材料行业属于技

术密集型行业，行业更新迭代迅速，要求持续研发投入和深厚的技术积累，形成了行业壁垒；

其次，一般电子产品的品牌商对都会建立供应商认证体系，在合作开始之前对于潜在的零配

件供应商进行产品质量审核，并且保持长期合作，因此形成供应商壁垒；再次，电子产品欧

洲地区设有 CE 认证、ENEC 认证，美国设有 UL 认证，跨区域认证形成国际壁垒。高壁垒

将形成较为稳定的市场格局，上游供应商供货维持稳定价格，因此行业毛利率维持高水平。 

行业国际竞争格局稳定，国内逐渐崛起。国际市场上，3M、莱尔德、顾美丽等大厂凭

借品牌优势和研发能力在国外市场分别占有一席之地，国内厂商仍望尘莫及。国内市场方面，

我国电磁屏蔽及导热领域起步较晚，失去先发优势。但近年来市场需求不断提高，国内企业

迅速成长，少数企业逐渐具备了研发能力，形成品牌效应及规模优势并积极向电子屏蔽及导

热应用的解决方案商转型，形成自主品牌并且得到终端客户的认证。 

表 1：国际及国内从事电磁屏蔽及导热器件及材料企业 

国际企业 国内企业 

Minnesota Mining and Manufacturing（3M 公司） 

Laird（美国莱尔德电子材料集团） 

Chomerics（美国固美丽） 

苏州安洁科技股份有限公司 

领胜电子科技（深圳）有限公司 

深圳市长盈精密技术股份有限公司 

深圳市飞荣达科技股份有限公司 
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国际企业 国内企业 

北京中石伟业科技股份有限公司  

碳元科技股份有限公司 

数据来源：各公司官网，西南证券整理 

公司较早进入电磁屏蔽及导热材料领域，成长为自主研发型企业。2000 年至 2005 年,

公司主要靠对国外领先产品的简单开发满足客户要求，产品包括金属屏蔽及导热界面器件，

导电布衬垫等。2006 年，公司开始进行自主研发生产铍铜簧片、导电布衬垫和金属屏蔽罩

等系列电磁屏蔽产品，打破了国内无自主研发电磁屏蔽产品的僵局，部分替代了国外大牌产

品。2009 年，公司研发导电塑料和导电硅胶材料并成功开发在导电粒子的分散并具有高可

靠性和良好导电性能的配方。2010 年开始，公司在电磁屏蔽材料及器件、导热材料及器件

领域已经可以进行提供完整的设计生产服务解决方案，产品种类丰富多样，行业内保持技术

领先。2015 年，公司通过控股苏州格优进入导热石墨膜领域。凭借持续不断的研发和低价

策略，公司先后成为华为、戴尔的供货商，在国内外具有非常高知名度。2014 年以来公司

主营电磁屏蔽材料及器件收入一直维持较高增长，特别是 2017-2018 年，公司通过拓展新客

户增加业绩，增加老客户供货稳定增长，有力提升了公司产品销量。 

2.2 加强导热产品布局，外延发展稳步推进 

公司拟收购昆山品岱，进一步打开导热产品盈利空间。公司计划以增资及股权收购的方

式取得昆山品岱 55%的股权，交易金额预计 7150 万元。昆山品岱主营业务为电子产品中散

热模组、散热器及相关配套产品（如：热管、冲压件、风扇）的研发、制造和销售。拥有多

款自主研发的散热产品，主要应用在服务器、医疗器械、军工产品、新能源以及消费电子等

领域，专注为客户在散热解决方案提供从设计到产品的一站式服务。除此之外，昆山品岱旗

下还有一家子公司上海品克信息科技有限公司，主要产品为电子散热器与水冷设备。产品与

咨询服务涉足领域包括电脑行业、通讯行业、消费电子行业、电力行业、电子元器件行业等

等。产品主要包括笔记本散热模组、电信设备散热器、服务器散热器、工控板散热器。昆山

品岱依托优质的服务能力和专业化技术水平得到国内外优质客户的普遍认可，在未来具有广

阔的市场空间。 

昆山品岱散热研发能力助力公司完善导热领域布局。在智能电子产品时代，高精密度的

智能手机、笔记本电脑等对导热散热要求更高；5G 时代的到来，导热产品在通信领域亦有

着广泛的应用，新兴领域如车联网系统也会为电磁屏蔽和导热材料产品带来更广阔的应用市

场空间。公司目前已是华为等手机厂商的石墨散热片供应商，公司拟通过本次交易获得标的

公司的控制权，借助昆山品岱散热方向的研发能力，协同公司原有的电磁屏蔽及导热产品，

加强公司在智能手机散热市场上的竞争力，进一步完善公司导热系列产品的类别，对公司战

略布局具有积极意义。 

2.3 依托优质客户资源，分享下游增长盛宴 

通讯设备行业发展迅速，5G 建设带来巨大增量。电磁屏蔽和导热材料及器件在通讯领

域有着广泛应用，在 5G 时代，通信设备的开发和应用复杂度将会进一步提高，电磁干扰与

辐射，发热量等复杂问题带来的电磁屏蔽及导热需求进一步提升。5G 时代由于基站投资和
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基站数量的快速增长，程控交换机和移动通讯基站设备将会快速增长，带来导热材料、 EMI

屏蔽材料等产品的巨大需求，公司产品广泛应用于通讯领域，将会打开巨大增长空间。 

互联网生活带来电子产品需求，存量市场催生市场空间。5G 的主要应用场景之一在智

慧生活领域，电子产品智能化水平越来越高，近年来市场存量仍然巨大。根据 IDC 预测，2018

年全球智能手机出货量将达到 16.8 亿部。新型智能电子产品对对有害电磁波过滤要求更高，

催生出不断更新迭代的电磁屏蔽及导热需求。另一方面，国产手机在全球市场上份额不断提

升，比如中国手机市场上国产品牌的比例已经从 2012 年的 80%左右提升到 2017年的 90%，

而且华为、OPPO、vivo 等国产品牌的全球市场占有率也在不断提升。国产手机的崛起也将

带领上游零部件厂商业务量的增长。 

表 2：全球各平台智能手机出货量预测  

平台 2017 年出货量（百万） 2017 市场份额 2022 年出货量预测 2022 年市场份额预测 2017-2022CAGR 预测 

Android 1244.0 85.1% 1435.8 85.5% 2.9% 

ios 215.8 14.8% 242.4 14.4% 2.4% 

Others 2.2 0.1% 0.7 0.0% -32.2% 

Total 1462.0 100% 1678.9 100% 2.8% 

数据来源：IDC，西南证券整理 

数据中心建设带来电磁屏蔽与导热材料需求。数据中心是能容纳多个服务器以及通信设

备的多功能的建筑物，涉及复杂的通信及存储设备，数据通信连接、环境控制设备、监控设

备以及各种安全装置。数据中心在大数据时代借助其强大的数据处理特性，将迎来快速发展，

近年来华为，苹果等众多大厂商均对数据中心进行扩建，数据中心设备的电磁屏蔽和散热需

求都将带来新需求。根据中国 IDC 圈的数据，过去五年国内 ICD 市场规模年复合增速在 30%

以上，2018-2020 年之间，中国 IDC 市场继续迎来大规模增长，年复合增长接近 30%。 

图 11：2012-2020 年中国 IDC 市场规模预测 

 
数据来源：中国 IDC 圈，西南证券整理 
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3 5G 天线振子新龙头，提前布局全产业链 

3.1 传统技术亟待更替，塑料天线振子有望成 5G 主流方案 

5G 时代大规模天线技术带来天线振子百亿市场。5G 的应用场景分为增强型移动宽带

(eMBB)、大连接物联网(mMTC)和低时延高可靠通信(uRLLC)三类，大规模天线阵列、超密

集组网、新型多址、全频谱接入和新型网络架构等关键技术均是实现 5G 应用场景的必备技

术方案。其中，eMBB 网络容量要求十分高,大规模天线技术是实现 5G 网络容量要求的关

键技术之一，是提高频谱利用效率的必选项。目前 5G 标准制定组织 3GPP 第一个标准版

本(R15)已经冻结,包括大规模天线技术在内的多项技术标准已经落地。大规模天线技术的使

用将带来天线振子的全新增量市场：一是 5G 天线以阵列的形式排列, 可能会呈现 128~256

个振子的大规模天线阵，而传统天线一般为 2 天线或 8 天线，5G 单个基站的天线价值将大

幅提升；二是 5G 宏基站规模相对于 4G 基站将会有所增加，由此带来的天线振子市场规模

将急速提升。假设 5G 宏基站规模 500 万个（相比 4G 增加约 20%），而每个基站三个扇区，

每个扇区振子 192 个，每个振子平均单价 4 元，我国对应的天线振子市场将达到 115 亿元。 

传统天线振子局限凸显，5G 时代亟待升级。天线振子是无线通信的关键零件，具有导

向和放大电磁波的作用，使天线接收到的电磁信号更强。在 4G 时代，天线振子的基本类型

通常分为半波振子和贴片振子两类。半波振子是 4G 最普遍的天线应用，金属是其主要材料，

按照加工方式分为冲压（钣金）成型和一次性铸造成型两种，其中一次性铸造成型的表面有

镀层，具有抗腐蚀性好的优良也行，但成本较一般产品略高。半波振子装配复杂、成本高、

重量大，技术应用不够成熟。另一方面，贴片振子结构简单，重量小，但是也有效率低，装

配精度要求高的缺陷。5G 时代大规模天线技术的出现让单面天线振子数量成倍增长，传统

的天线振子由于重量，成本方面达不到要求而无法适用于 5G 布局。同时，5G 应用频段大

幅上升，钣金和压铸工艺到了 3.5G、4.9G 这样的频段已经超过了传统金属天线振子所能达

到的精度极限。在此频段无法达到 5G 天线所要求的电器性能，亟待技术升级。 

图 12：天线振子分类 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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塑料振子性能优越，全新角度布局 5G。为了应对 5G 天线振子的全新要求，公司提早 6

年开始投入实验布局，建立起较高的工艺门槛。创新生产的非金属天线振子区别于现有金属

天线振子，采用新型 3D 注塑+选择性激光电镀工艺，利用内含有机金属复合物的改性塑料材

料，用注塑成型的方式将复杂的 3D 立体形状一次性制造出来，再利用特殊技术使塑料表面

金属化，克服了由于金属和塑料的膨胀系数不一样带来的各类挑战，使得塑料振子在保证天

线满足 5G 天线性能的同时，产品重量大大减轻，减少了危险过程工序，也节约了成本。另

一方面，公司目前已经形成了自身独有的专利群，构筑技术壁垒，同时也避免产生潜在的侵

权行为。并且，公司与华为有长期合作关系，在企业认证上也有无可比拟的优势。因此，公

司已经形成了技术、专利和认证三大门槛，提前占据先发地位，预计公司塑料天线振子将有

望成为 5G 主流方案，带来新的业务增长点。 

3.2 并购下游协同发展，布局天线全产业链 

收购下游天线公司，为 5G 提前布局。公司一直以来专注天线零部件产品，与通信领域

的国内国际大客户展开紧密合作，在未来大规模交货阶段，公司之前的策略是将天线组装工

序交由下游厂商进行，并不直接面对客户。2018 年 8 月，公司先后公告拟以现金收购广东

博纬通信科技有限公司 51%的股权，交易金额预计不超过人民币 1.53 亿元，拟以自有资金

以增资和股权收购的方式取得润星泰 51%的股权，交易金额预计人民币 1.7 亿元。完成收购

博纬通信及润星泰之后，公司将与两家公司一同进行 5G 天线研发、营销以及服务客户，快

速获得下游天线设计和制造环节的能力，快速整合资源，将进一步提升公司在 5G 基站天线

领域的竞争力。 

润星泰电器：润星泰电器位于珠海市,其主营业务为生产半固态产品和压铸轻合金产品等,

主要代表产品为 4G/5G 基站壳体、散热器、滤波器、天线基座，新能源电动汽车电池、电

控、电驱、减速器、底盘等部件的压铸结构件，机器人及智能装备的连接臂、电控散热器、

操作面板等。 

博纬通信：广东博纬通信科技有限公司位于广州市，是一家集移动通信天线研发、生产、

销售及工程服务为一体的高科技企业。博纬通信自成立以来一直深耕于基站天线的研发、生

产与销售，有着优秀、高效的研发团队、成熟稳定的海外市场及客户，领先的技术、优质的

产品品质目前可满足国内外 4G、5G 等多网络制式的多样化产品需求，在移动通信天线领域

具备较强的市场竞争力。 
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4 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：2018 年下半年，公司电磁屏蔽业务受下游业务增长影响，供货量有所增加，新

客户供货量进一步拉升，依据上半年情况，毛利率已经开始恢复到 30%的水平。 

假设 2：未来两年，运营商开始启动 5G 规模建设，2018-2020 年国内基站建设规模分

别为 0.5、20 和 70 万个，公司电磁屏蔽及导热器件收入随着基站规模快速增加。 

假设 3：电磁屏蔽、导热器件随着新产品开发部分量产，管理成本进一步下降，毛利率

开始逐步恢复。 

假设 4：3D 塑料振子有望成为未来 5G 天线方案主流，假设 2018-2020 年间，天线方

案为 64 通道，单个天线振子价格分别 8、5 和 3 元，公司市场占比为 30%。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

电磁屏蔽器件 

收入 442.26 641.28 865.72 1,168.73 

增速 33.03% 45.00% 35.00% 35.00% 

毛利率 25.59% 30.00% 30.00% 30.00% 

导热器件 

收入 146.15 160.77 208.99 271.69 

增速 -2.21% 10.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 19.75% 24.00% 26.00% 28.00% 

电子材料贸易 

收入 1.66 1.66 1.66 1.66 

增速 -66.46% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 6.82% 10.00% 10.00% 10.00% 

其他电子器件 

收入 442.82 442.82 575.67 748.37 

增速 24.89% 0.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 30.12% 30.00% 30.00% 30.00% 

其他业务 

收入 3.50 4.20 5.04 6.05 

增速 127.27% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 78.36% 70.00% 70.00% 70.00% 

天线振子 

收入  6.91 172.80 362.88 

增速 - - 2400% 110% 

毛利率 - 30% 30% 30% 

合计 

收入 1,036.39 1,257.63 1,829.88 2,559.37 

增速 22.95% 21.35% 45.50% 39.87% 

毛利率 26.85% 29.34% 29.64% 29.87% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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依据公司产品类型，我们选取了东山精密、中石科技、通宇通讯等 3 家可比上市公司作

为参考。预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.81 元、1.18 元、1.68 元。考虑到公司技术

行业领先，看好公司在 5G 无线建设中发挥潜力，天线振子产品具有巨大业绩弹性，首次覆

盖，给予“增持”评级。 

表 4：可比公司估值 

可比公司 
股价（元） EPS(元) PE（倍） 

（2018.9.17） 17A 18E 19E 20E 17A 18E 19E 20E 

东山精密 12.57 0.49 0.71 1.05 1.43 25.65 17.70 11.97 8.79 

中石科技 40.58 0.95 1.32 1.92 2.55 42.72 30.74 21.14 15.91 

通宇通讯 28.20 0.49 0.51 0.71 1.03 57.55 55.29 39.72 27.38 

均值  61.27 37.15 26.17 18.61 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

5G 网络投资或不及预期、5G 天线方案具有不确定性、汇率波动的风险、并购事项推进或

不及预期。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1036.41 1257.63 1829.88 2559.37 净利润 110.27 169.46 247.69 351.33 

营业成本 758.10 888.64 1287.59 1794.91 折旧与摊销 19.34 13.43 17.78 21.52 

营业税金及附加 8.63 9.70 13.72 19.73 财务费用 7.62 -8.11 -3.62 -3.02 

销售费用 37.45 48.05 69.75 96.78 资产减值损失 4.80 4.80 4.80 4.80 

管理费用 96.99 118.80 172.32 241.27 经营营运资本变动 -155.19 -83.47 -207.76 -265.01 

财务费用 7.62 -8.11 -3.62 -3.02 其他 140.43 0.92 7.17 10.23 

资产减值损失 4.80 4.80 4.80 4.80 经营活动现金流净额 127.27 97.03 66.05 119.84 

投资收益 -0.02 0.00 0.00 0.00 资本支出 -32.56 -30.55 -25.29 -25.29 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -58.12 -112.45 -4.26 -4.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -90.68 -143.00 -29.55 -29.29 

营业利润 126.04 195.75 285.32 404.90 短期借款 -1.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益 0.37 0.37 0.37 0.37 长期借款 -10.45 0.00 0.00 0.00 

利润总额 126.41 196.12 285.69 405.27 股权融资 307.95 0.00 0.00 0.00 

所得税 16.14 26.66 38.01 53.95 支付股利 -10.00 -102.74 -82.73 -169.20 

净利润 110.27 169.46 247.69 351.33 其他 68.28 8.79 4.12 3.52 

少数股东损益 2.12 4.00 5.98 8.13 筹资活动现金流净额 354.78 -93.96 -78.61 -165.68 

归属母公司股东净利润 108.15 165.46 241.71 343.20 现金流量净额 385.48 -139.92 -42.11 -75.13 

          

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 589.94 450.02 407.91 332.78 成长能力     

应收和预付款项 469.04 568.78 827.52 1157.34 销售收入增长率 22.95% 21.35% 45.50% 39.87% 

存货 132.81 155.68 228.95 322.34 营业利润增长率 -7.02% 55.31% 45.76% 41.91% 

其他流动资产 1.90 2.30 3.35 4.69 净利润增长率 -8.23% 53.68% 46.16% 41.84% 

长期股权投资 0.00 -0.29 -0.29 -0.29 EBITDA 增长率 9.25% 31.41% 48.95% 41.38% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 212.83 236.96 253.41 267.81 毛利率 26.85% 29.34% 29.64% 29.87% 

无形资产和开发支出 18.82 12.09 3.42 -6.93 三费率 13.71% 12.62% 13.03% 13.09% 

其他非流动资产 25.50 137.97 141.95 145.67 净利率 10.64% 13.47% 13.54% 13.73% 

资产总计 1450.83 1563.50 1866.22 2223.42 ROE 11.38% 16.36% 20.63% 25.41% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 7.60% 10.84% 13.27% 15.80% 

应付和预收款项 258.41 303.36 439.64 612.95 ROIC 25.08% 31.29% 34.56% 34.84% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 14.76% 15.99% 16.37% 16.54% 

其他负债 223.63 224.45 225.94 227.70 营运能力     

负债合计 482.03 527.82 665.58 840.65 总资产周转率 0.88 0.83 1.07 1.25 

股本 100.00 204.20 204.20 204.20 固定资产周转率 8.90 8.12 9.20 11.25 

资本公积 340.84 236.64 236.64 236.64 应收账款周转率 2.71 2.68 2.90 2.85 

留存收益 519.70 582.42 741.40 915.40 存货周转率 5.71 5.87 6.44 6.34 

归属母公司股东权益 960.36 1023.26 1182.24 1356.24 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 89.90% — — — 

少数股东权益 8.43 12.43 18.40 26.53 资本结构     

股东权益合计 968.79 1035.69 1200.64 1382.77 资产负债率 33.22% 33.76% 35.66% 37.81% 

负债和股东权益合计 1450.83 1563.50 1866.22 2223.42 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 4.59 3.85 3.31 2.94 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 4.08 3.34 2.80 2.42 

EBITDA 153.00 201.06 299.48 423.40 股利支付率 9.25% 62.09% 34.23% 49.30% 

PE 74.01 48.38 33.12 23.32 每股指标     

PB 8.26 7.73 6.67 5.79 每股收益 0.53 0.81 1.18 1.68 

PS 7.72 6.36 4.37 3.13 每股净资产 4.74 5.07 5.88 6.77 

EV/EBITDA 21.62 36.90 24.90 17.78 每股经营现金 0.62 0.48 0.32 0.59 

股息率 0.12% 1.28% 1.03% 2.11% 每股股利 0.05 0.50 0.41 0.83 

数据来源：Wind，西南证券 
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