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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 601 807 1032 1408 
（+/-） 78.2% 34.4% 27.8% 36.5% 
归母净利润 48 115 152 187 
（+/-） -18.0% 137.1% 32.1% 23.0% 
EPS(元) 0.26 0.41 0.54 0.66 
P/E 175 52 39 32 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

耐威科技公布 2018 年三季报。公司 2018-3Q 实现营业收入 5.69 亿元，

同比增长 36%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 0.82、0.82 亿元，

同比分别增长 211%、325%。 

 盈利快速增长，费用率有所下降 

2018-3Q 公司实现营业收入 5.69 亿元，同比增长 36%。2018Q3 实现营

业收入 2.2 亿元，同比增长 61%，环比增长 5%。主要是 MEMS、导航、航空

电子业务均实现增长，智能制造业务实现规模收入。 

公司实现归母净利润 0.82 亿元，已超去年全年水平，达到近期新高，

同比增长 211%。扣非归母净利润 0.82 亿元，同比增长 325%。Q3 公司实

现归母净利润 0.25 亿元，同比增长 1029%，环比增长-50%。实现扣非归母

净利润 0.25 亿元，同比增长 724%，环比增长-50%。 

公司期间费用率 19.78%，相比 2017 年增长-4.93 个百分点。管理费用

率 15.17%，增长-2.6 个百分点。销售费用率 3.41%，增长-0.67 个百分点。

财务费用率 1.20%，增长-1.67 个百分点。Q3 公司期间费用率 18.61%，同

比增长-7.79 个百分点，环比增长 3.51 个百分点。管理费用率 15.28%，同

比增长-2.31 个百分点，环比增长 4.09 个百分点。销售费用率 2.34%，同比

增长-1.62 个百分点，环比增长-1.13 个百分点。财务费用率 1%，同比增长

-3.86 个百分点，环比增长 0.55 个百分点。（此处管理费用包含研发费用以

保证可比性）。 

公司毛利率 38.8%，相比 2017 年提升 2.38 个百分点。净利率 16.08%，

增长 6.4 个百分点。Q3 公司毛利率 33.44%，同比增长-1.67 个百分点，环

比增长-11.71 个百分点。净利率 13.9%，同比增长 10.45 个百分点，环比增

长-12.5 个百分点。 

 MEMS 需求旺盛，扩产巩固领先地位 

公司 MEMS、导航、航空电子三大核心业务持续增长。MEMS 行业保

持高景气度，公司在手订单充足，产能供应紧张，产能利用率处于高位，毛

利率改善。2016 年公司启动瑞典 6 寸线升级改造，今年又扩产瑞典 8 寸线，

预计年底新增产能投放，合计提升 20%~50%。北京“8 英寸 MEMS 国际代

工线”项目进展顺利，基础工程建设已部分封顶，预计今年能够全面封顶，

设备采购、技术转移、人员招聘及培训等工作正在进行中，项目进展顺利。

预计 2019Q3 达到试生产状态，2020 年形成新增产能。第一期产能投放后，

第二期产能将结合市场和公司的运营状况投放。随着物联网时代的到来，

MEMS 行业成长动能充足。产能、研发方面的持续投入有利于巩固公司在
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MEMS 代工领域的领先地位。 

随着北斗导航逐步实现全球组网，公司将在核心芯片、板卡方面加大投

入，拓展惯性、卫星、组合导航在军民领域的应用。公司成为百度 Apollo

计划硬件开发平台合作伙伴有助于相关产品民用化。航空电子和无人系统业

务方面，公司将持续提升技术和服务水平，提高单个客户价值量并开发新的

客户。随着军工改革、军民融合的推进，公司将会获得更多市场机会。公司

持续推进智能制造、无人系统、第三代半导体材料和器件等新业务布局。非

公开发行股票已获得证监会批复，相关工作正在积极推进中。 

 盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 0.41、0.54、0.66 元，分别对应

52、39、32 X PE。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示 

1、扩产进度不及预期的风险；2、股权质押的风险；3、新产线爬坡进

度不及预期的风险；4、MEMS 和军工电子业务发展不及预期的风险。 
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一、事件 

耐威科技公布 2018 年三季报。公司 2018-3Q 实现营业收入 5.69 亿元，同比增长

36%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 0.82、0.82 亿元，同比分别增长 211%、

325%。 

二、盈利快速增长，费用率有所下降 

2018-3Q 公司实现营业收入 5.69 亿元，同比增长 36%。2018Q3 实现营业收入 2.2

亿元，同比增长 61%，环比增长 5%。主要是 MEMS、导航、航空电子业务均实现增长，

智能制造业务实现规模收入。 

图表1： 2013~2018-3Q 耐威科技营业收入和增长率  图表2： 2015Q1~2018Q3 耐威科技营业收入和增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2018-3Q 公司实现归母净利润 0.82 亿元，已超去年全年水平，达到近期新高，同比

增长 211%。扣非归母净利润 0.82 亿元，同比增长 325%。 

2018Q3 公司实现归母净利润 0.25 亿元，同比增长 1029%，环比增长-50%。实现

扣非归母净利润 0.25 亿元，同比增长 724%，环比增长-50%。 

图表3： 2013~2018-3Q 耐威科技归母净利润、扣非归

母净利润及增长率 

 图表4： 2015Q1~2018Q3 耐威科技归母净利润、扣非

净利润、增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2018Q3 公司期间费用率 19.78%，相比 2017 年增长-4.93 个百分点。管理费用率

15.17%，增长-2.6个百分点。销售费用率3.41%，增长-0.67个百分点。财务费用率1.20%，

增长-1.67 个百分点。（此处管理费用包含研发费用以保证可比性） 
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2018Q3 公司期间费用率 18.61%，同比增长-7.79 个百分点，环比增长 3.51 个百分

点。管理费用率 15.28%，同比增长-2.31 个百分点，环比增长 4.09 个百分点。销售费用

率 2.34%，同比增长-1.62 个百分点，环比增长-1.13 个百分点。财务费用率 1%，同比

增长-3.86 个百分点，环比增长 0.55 个百分点。（此处管理费用包含研发费用以保证可比

性） 

图表5： 2013~2018-3Q 耐威科技各项费用率  图表6： 2015Q1~2018Q3 耐威科技各项费用率 

 

 

 
资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2018-3Q 公司毛利率 38.8%，相比 2017 年提升 2.38 个百分点。净利率 16.08%，

增长 6.4 个百分点。 

2018Q3 公司毛利率 33.44%，同比增长-1.67 个百分点，环比增长-11.71 个百分点。

净利率 13.9%，同比增长 10.45 个百分点，环比增长-12.5 个百分点。 

图表7： 2013~2018-3Q 耐威科技毛利率、净利率  图表8： 2015Q1~2018Q3 耐威科技毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

 

三、MEMS 需求旺盛，扩产巩固领先地位 

公司 MEMS、导航、航空电子三大核心业务持续增长。MEMS 行业保持高景气度，

公司在手订单充足，产能供应紧张，产能利用率处于高位，毛利率改善。2016 年公司启

动瑞典 6 寸线升级改造，今年又扩产瑞典 8 寸线，预计年底新增产能投放，合计提升

20%~50%。北京“8 英寸 MEMS 国际代工线”项目进展顺利，基础工程建设已部分封

顶，预计今年能够全面封顶，设备采购、技术转移、人员招聘及培训等工作正在进行中，

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2013 2014 2015 2016 2017 2018-3Q
销售费用率 管理费用率 
财务费用率 期间费用率 

-20%

0%

20%

40%

60%

15
Q

1

15
Q

2

15
Q

3

15
Q

4

16
Q

1

16
Q

2

16
Q

3

16
Q

4

17
Q

1

17
Q

2

17
Q

3

17
Q

4

18
Q

1

18
Q

2

18
Q

3

销售费用率 管理费用率 

财务费用率 期间费用率 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2013 2014 2015 2016 2017 2018-3Q

毛利率 净利率 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

毛利率 净利率 



 耐威科技(300456.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  6 / 9 

项目进展顺利。预计 2019Q3 达到试生产状态，2020 年形成新增产能。第一期产能投放

后，第二期产能将结合市场和公司的运营状况投放。随着物联网时代的到来，MEMS 行

业成长动能充足。产能、研发方面的持续投入有利于巩固公司在 MEMS 代工领域的领先

地位。 

随着北斗导航逐步实现全球组网，公司将在核心芯片、板卡方面加大投入，拓展惯

性、卫星、组合导航在军民领域的应用。公司成为百度 Apollo 计划硬件开发平台合作伙

伴有助于相关产品民用化。航空电子和无人系统业务方面，公司将持续提升技术和服务

水平，提高单个客户价值量并开发新的客户。随着军工改革、军民融合的推进，公司将

会获得更多市场机会。公司持续推进智能制造、无人系统、第三代半导体材料和器件等

新业务布局。非公开发行股票已获得证监会批复，相关工作正在积极推进中。 

四、盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 0.41、0.54、0.66 元，分别对应 52、39、32 X 

PE。首次覆盖，给予“增持”评级。 

五、风险提示 

1、扩产进度不及预期的风险；2、股权质押的风险；3、新产线爬坡进度不及预期的

风险；4、MEMS 和军工电子业务发展不及预期的风险。 

 

 

图表9： 耐威科技 PE Band  图表10： 耐威科技 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 1,693 1,778 2,045 2,556 经营活动现金流 76 92 133 193

货币资金 1,117 977 1,024 1,132 净利润 58 127 167 205

应收账款 356 480 600 811 折旧摊销 46 51 66 86

其它应收款 4 5 8 10 财务费用 17 16 15 14

预付账款 68 95 118 142 投资损失 -1 -2 -2 -2

存货 119 166 224 292 营运资金变动 178 -84 8 200

其他 31 54 70 170 其它 -222 -17 -122 -312

非流动资产 1,407 1,759 2,111 2,533 投资活动现金流 -448 -358 -466 -466

长期股权投资 216 280 308 339 资本支出 161 322 483 483

固定资产 181 217 435 782 长期投资 216 280 308 339

无形资产 94 103 114 125 其他 -71 244 326 357

其他 916 1,158 1,254 1,286 筹资活动现金流 1,268 127 381 381

资产总计 3,100 3,537 4,155 5,088 短期借款 813 732 366 183

流动负债 1,126 1,295 1,554 1,864 长期借款 183 146 73 73

短期借款 813 732 366 183 其他 273 -751 -58 125

应付账款 41 82 98 118 现金净增加额 897 -140 48 107

其他 272 481 1,089 1,563

非流动负债 228 228 182 182 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 183 146 73 73 成长能力

其他 45 82 109 109 营业收入 78.21% 34.42% 27.80% 36.49%

负债合计 1,354 1,523 1,736 2,047 营业利润 -1.9% 122.5% 29.02% 22.98%

少数股东权益 348 382 401 422 归属母公司净利润 -17.99% 137.15% 32.13% 23.04%

归属母公司股东权益 1,399 1,632 2,018 2,620 获利能力

负债和股东权益 3,100 3,537 4,155 5,088 毛利率 36.43% 42.30% 40.72% 36.40%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 8.07% 14.23% 14.71% 13.26%

营业收入 601 807 1,032 1,408 ROE 3.69% 6.78% 7.53% 7.51%

营业成本 382 466 611 895 偿债能力

营业税金及附加 3 4 5 6 资产负债率 43.66% 43.05% 41.78% 40.22%

销售费用 25 32 41 48 流动比率 150.40% 137.33% 131.60% 137.09%

管理费用 107 137 165 211 速动比率 139.86% 124.49% 117.16% 121.44%

财务费用 17 16 15 14 营运能力

资产减值损失 18 22 27 32 总资产周转率 0.25 0.24 0.27 0.30

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 1.92 1.93 1.91 2.00

投资净收益 1 1 2 4 应付帐款周转率 11.78 7.59 6.79 8.29

其他收益 23 25 32 42

营业利润 70 156 201 247 每股指标(元)

营业外收入 0 0 0 0 每股收益 0.26 0.41 0.54 0.66

营业外支出 0 0 0 0 每股经营现金 0.41 0.32 0.47 0.68

利润总额 70 156 201 247 每股净资产 9.30 7.12 8.56 10.76

所得税 12 28 34 42 估值比率

净利润 58 127 167 205 P/E 174.83 51.85 39.24 31.89

少数股东损益 10 13 15 18 P/B 4.85 2.96 2.46 1.96

归属母公司净利润 48 115 152 187 EV/EBITDA 77.20 31.43 24.93 20.60

EBITDA 113 207 267 333
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