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盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 3435 5539 7841 9861 
（+/-） 42.3% 61.3% 41.6% 25.8% 
归母净利润 889 1,297 1,786 2,223 
（+/-） 67.2% 45.9% 37.7% 24.5% 
EPS(元) 0.90 1.33 1.83 2.28 
P/E 56 17 13 10 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

信维通信公布2018年三季报。公司2018-3Q实现营业收入33.58亿元，

同比增长 35%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 8.62、8.44 亿元，

同比分别增长 21%、36%。 

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。 

 营收、净利润创单季新高，增速、毛利率持续改善 

2018-3Q 公司实现营业收入 33.58 亿元，同比增长 35%，主要是公司

销售国内和国际大客户的产品类型及规模不断扩大。2018Q3 实现营业收入

15.3 亿元，创近期新高，同比增长 46%，环比增长 59%。从 2017Q4 开始

增速持续回升。 

2018-3Q 公司实现归母净利润 8.62 亿元，已接近 2017 年全年水平，

同比增长 21%。扣非归母净利润 8.44 亿元，同比增长 36%。2018Q3 公司

实现归母净利润 4.25 亿元，创近期新高，同比增长 36%，环比增长 87%。

实现扣非归母净利润 4.1 亿元，同比增长 36%，环比增长 82%。 

2018-3Q 公司毛利率 39.0%，相比 2017 年提升 2.6 个百分点，近年来

一直保持上升势头。净利率 25.7%，增长-0.2 个百分点。2018Q3 公司毛利

率 40.5%，同比增长-5.3 个百分点，环比增长 2.4 个百分点。净利率 27.9%，

同比增长-2.0 个百分点，环比增长 4.4 个百分点。从 2017Q4 以来毛利率、

净利率均呈上升之势。 

 围绕 5G 持续布局，新产品快速推进 

公司在提升天线及无线充电产品在现有客户中份额的基础上，围绕 5G

进行布局。5G 频段的增加将带动滤波器需求快速增长，公司与 55 所合作

的 SAW 滤波器已经出货，公司正积极增加产能。与 5G 芯片企业联合推出

5G 毫米波阵列天线及毫米波射频传输线等解决方案取得突破性进展。进一

步开拓 5G 小型基站及汽车行业的业务。 

 自有资金加码无线充电 

公司在无线充电领域拥有丰富的技术研发和生产经验，可提供从磁性材

料、射频性能设计、测试到整体模组制造的一站式解决方案，并供应模组交

付，持续获得国内外客户的认可。无线充电在各类移动终端产品中快速普及，

但渗透率仍然较低，未来市场空间巨大。公司加大该领域的投入将推动拓展

客户范围，为业绩增长提供新的动力。 
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 盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 1.33、1.83、2.28 元，分别对应 17、

12、10 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 年三季报。公司 2018-3Q 实现营业收入 33.58 亿元，同比增长

35%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 8.62、8.44 亿元，同比分别增长 21%、

36%。 

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。 

二、营收、净利润创单季新高，增速、毛利率持续改善 

2018-3Q 公司实现营业收入 33.58 亿元，同比增长 35%，主要是公司销售国内和国

际大客户的产品类型及规模不断扩大。2018Q3 实现营业收入 15.3 亿元，创近期新高，

同比增长 46%，环比增长 59%。从 2017Q4 开始增速持续回升。 

图表1： 2013~2018-3Q 信维通信营业收入和增长率  图表2： 2015Q1~2018Q3 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 

2018-3Q 公司实现归母净利润 8.62 亿元，已接近2017 年全年水平，同比增长 21%。

扣非归母净利润 8.44 亿元，同比增长 36%。2018Q3 公司实现归母净利润 4.25 亿元，

创近期新高，同比增长 36%，环比增长 87%。实现扣非归母净利润 4.1 亿元，同比增长

36%，环比增长 82%。 

图表3： 2013~2018-3Q 信维通信归母净利润、扣非归

母净利润及增长率 

 图表4： 2015Q1~2018Q3 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 

2018-3Q 公司毛利率 39.0%，相比 2017 年提升 2.6 个百分点，近年来一直保持上
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升势头。净利率 25.7%，增长-0.2 个百分点。2018Q3 公司毛利率 40.5%，同比增长-5.3

个百分点，环比增长 2.4 个百分点。净利率 27.9%，同比增长-2.0 个百分点，环比增长

4.4 个百分点。从 2017Q4 以来毛利率、净利率均呈上升之势。 

图表5： 2013~2018-3Q 信维通信毛利率、净利率  图表6： 2015Q1~2018Q3 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、围绕 5G 持续布局，新产品快速推进 

公司在提升天线及无线充电产品在现有客户中份额的基础上，围绕 5G 进行布局。

5G 频段的增加将带动滤波器需求快速增长，公司与 55 所合作的 SAW滤波器已经出货，

公司正积极增加产能。与 5G 芯片企业联合推出 5G 毫米波阵列天线及毫米波射频传输线

等解决方案取得突破性进展。进一步开拓 5G 小型基站及汽车行业的业务。 

四、自有资金加码无线充电业务 

公司在无线充电领域拥有丰富的技术研发和生产经验，可提供从磁性材料、射频性

能设计、测试到整体模组制造的一站式解决方案，并供应模组交付，持续获得国内外客

户的认可。无线充电在各类移动终端产品中快速普及，但渗透率仍然较低，未来市场空

间巨大。公司加大该领域的投入将推动拓展客户范围，为业绩增长提供新的动力。 

五、盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 1.33、1.83、2.28 元，分别对应 17、12、10 X 

PE。维持“增持”评级。 

六、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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图表7： 信维通信 PE Band  图表8： 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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附录：公司财务预测表（百万元） 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  

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 1,032 1,341 1,676

货币资金 1,214 1,518 1,674 1,878 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 -1 -1 -1

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

其他 689 416 746 1,141 其它 -470 -1,587 -1,848 -1,938

非流动资产 1,676 1,844 1,936 1,936 投资活动现金流 -680 -1,360 -680 -714

长期股权投资 110 121 133 147 资本支出 569 1,309 655 655

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

无形资产 259 906 997 1,046 其他 -1 70 108 87

其他 825 239 170 44 筹资活动现金流 632 632 -505 -758

资产总计 5,333 6,781 8,107 9,465 短期借款 1,495 1,046 1,099 1,099

流动负债 2,439 2,561 2,561 2,715 长期借款 0 669 669 669

短期借款 1,495 1,046 1,099 1,099 其他 -863 -1,084 -2,273 -2,526

应付账款 479 814 1,018 1,221 现金净增加额 689 304 156 204

其他 465 701 445 395

非流动负债 114 684 684 684 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 0 669 669 669 成长能力

其他 114 15 15 15 营业收入 42.35% 61.27% 41.56% 25.76%

负债合计 2,553 3,244 3,244 3,398 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 3,516 4,842 6,046 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% 41.16% 42.62% 40.78%

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% 47.85% 40.02% 35.90%

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 5.52 5.54 5.70

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 1.33 1.83 2.28

营业外支出 5 3 3 3 每股经营现金 0.75 1.06 1.37 1.72

利润总额 1,063 1,494 2,056 2,564 每股净资产 2.83 3.62 4.98 6.22

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 16.66 12.10 9.72

少数股东损益 2 3 4 5 P/B 17.92 6.11 4.44 3.56

归属母公司净利润 889 1,297 1,786 2,223 EV/EBITDA 57.66 14.60 10.63 8.52

EBITDA 887 1,598 2,181 2,714
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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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