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[Table_Main] 
业绩符合预期，加大无线充电投资提供充足

成长动能 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,435 6,293 8,549 11,474 

同比（%） 42.3% 83.2% 35.9% 34.2% 

归母净利润（百万元） 889 1,408 1,903 2,474 

同比（%） 67.2% 58.3% 35.2% 30.0% 

每股收益（元/股） 0.91 1.44 1.95 2.54 

P/E（倍） 24.31 15.35 11.35 8.73      
 

公告：1）公司发布 2018 年前三季度业绩报告，前三季度营业收入 33.58

亿元，同比增长 35.29%；归母净利润 8.62 亿元，同比增长 20.60%。其中

第三季度营业收入 15.32 亿，同比增长 45.94%；归母净利润 4.25 亿，同比

增长 36.45%。2）公司拟以不超过 6 亿元的自有资金加大对无线充电业务

设备等固定资产的投资，进一步提升公司在无线充电领域的核心竞争力。 

投资要点 

 进入下半年消费电子旺季，Q3 增长提速。公司三季度收入同比增长
45.94%，归母净利润同比增长 36.45%，收入端和利润端增速提升，主
要得益于：1）无线充电在三星、华为份额增加，在刚发布的华为旗舰
的无线充电和 LDS 天线均为主要供应商；2）在大客户手机射频隔离件、
双摄像头支架、喇叭网等料号增加。 

 

 致力于高附加值产品，盈利能力持续改善。公司三季度毛利率 40.53%，
环比大幅增长 2.35 个百分点。一方面，公司致力于高附加值产品，无
线充电业务提供从最基础的磁性材料、射频性能的设计、测试到最终的
整体模组制造的一站式解决方案，保证利润最大化。另一方面，公司内
部事业部改革的协同与运营效率逐步体现，费用控制能力有所改善。此
外，由于汇兑收益，公司 Q3 财务费用同比减少约 3100 万，进一步增厚
利润。 

 

 加大无线充电设备投资，积极布局 5G，未来增长动能充沛。随着无线
充电订单需求日益增加，公司拟投资 6 亿元于无线充电业务设备，未来
将进一步增强在安卓大客户无线充电产品的竞争力，同时有望切入北美
大客户，扩大收入和利润规模。同时，公司加速 5G 战略布局，不断丰
富移动终端领域的产品线，与 5G 芯片公司联合推出 5G 毫米波阵列天
线及毫米波射频传输线等解决方案，SAW 滤波器成功出货后产能持续
扩张，其他射频前端器件进展也十分顺利；基站方面，围绕 5G 小型基
站拓展出基站天线、滤波器等产品，未来增长动能充沛。 

 

 盈利预测与投资评级：预计 18-20 年公司净利润为 14.1、19.0、24.7 亿
元，实现 EPS 1.44、1.95、2.54 元，对应 PE 为 15.4、11.4、8.7 倍。基
于公司近两年较快的业绩增长预期，18 年估值仍有提升空间，维持“买
入”评级！ 

 

 风险提示：大客户销量不及预期；新品推进缓慢。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 22.15 

一年最低/最高价 20.56/60.86 

市净率(倍) 6.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
17942.62 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.64 

资产负债率(%) 46.64 

总股本(百万股) 975.60 

流通A股(百万股) 810.05  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
信维通信三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3,657 5,598 5,749 9,178   营业收入 3,435 6,293 8,549 11,474 

  现金 1,214 847 1,158 1,637   减:营业成本 2,184 3,946 5,326 7,137 

  应收账款 1,306 3,145 2,902 5,214      营业税金及附加 27 48 67 90 

  存货 343 664 696 1,126      营业费用 53 87 118 165 

  其他流动资产 794 941 994 1,200        管理费用 311 478 718 998 

非流动资产 1,676 2,721 3,282 3,913      财务费用 75 128 135 126 

  长期股权投资 110 220 330 440      资产减值损失 64 64 102 156 

  固定资产 482 1,387 1,814 2,290   加:投资净收益 1 6 -1 2 

  在建工程 160 169 172 189      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 259 283 311 345   营业利润 1,064 1,549 2,081 2,804 

  其他非流动资产 665 661 655 648   加:营业外净收支  -2 30 38 22 

资产总计 5,333 8,319 9,031 13,091   利润总额 1,063 1,579 2,120 2,827 

流动负债 2,439 4,093 2,958 4,601   减:所得税费用 172 168 213 348 

短期借款 1,495 2,500 1,250 2,000      少数股东损益 2 2 3 4 

应付账款 479 1,126 1,040 1,863   归属母公司净利润 889 1,408 1,903 2,474 

其他流动负债 465 467 667 738   EBIT 1,117 1,669 2,203 2,883 

非流动负债 114 114 114 114   EBITDA 1,195 1,792 2,407 3,155 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 114 114 114 114   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2,553 4,207 3,071 4,715   每股收益(元) 0.91 1.44 1.95 2.54 

少数股东权益 21 23 27 31   每股净资产(元) 2.83 4.19 6.08 8.55 

归属母公司股东权益 2,759 4,089 5,933 8,345   

发行在外股份(百万

股) 983 976 976 976 

负债和股东权益 5,333 8,319 9,031 13,091   ROIC(%) 21.5% 22.3% 27.2% 24.2% 

                                                                           ROE(%) 32.0% 34.3% 32.0% 29.6% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 36.4% 37.3% 37.7% 37.8% 

经营活动现金流 737 1 2,521 819   销售净利率(%) 25.9% 22.4% 22.3% 21.6% 

投资活动现金流 -680 -1,161 -766 -901 

 

资产负债率(%) 47.9% 50.6% 34.0% 36.0% 

筹资活动现金流 632 793 -1,444 562   收入增长率(%) 42.3% 83.2% 35.9% 34.2% 

现金净增加额 654 -367 311 479   净利润增长率(%) 67.2% 58.3% 35.2% 30.0% 

折旧和摊销 78 123 204 272  P/E 24.31 15.35 11.35 8.73 

资本开支 569 935 451 521  P/B 7.83 5.29 3.64 2.59 

营运资本变动 -325 -1,654 274 -2,056  EV/EBITDA 18.56 13.14 9.13 7.06 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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