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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

硕贝德(300322)公司点评报告 2019 年 03 月 31 日 

[Table_Title] 聚焦天线主业，各品类产品持续推动 

——2018 年年报及 2019 年一季度业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2018 年年报及一季度业绩预告，2018 年公司实现营收 17.22

亿元，yoy -16.80%;归母净利润 0.62 亿元，yoy 21.33%;扣非后净利润 0.5

亿元，yoy 248.53%。2019 年第一季度归母净利润预计 0.18-0.20 亿左右，

yoy 15.96%-28.85%。公司拟每 10 股派发现金红利 0.30 元（含税）。 

点评： 

 营收符合预期，毛利有所降低 

2017年公司实现营收 17.22亿元，yoy -16.80%;归母净利润 0.62亿元，

yoy 21.33%;扣非后净利润 0.5 亿元，yoy248.53%，基本符合预期。期间费

用率下降 0.23%至 18.23%，维持稳定。其中，公司持续加大研发投入，研

发费用支出 1.14 亿元，占营收比重达 6.64%。 

公司三大主营业务天线、指纹模组、芯片封装中，天线业务快速增长，

收入 6.69 亿元，yoy 20.82%，指纹模组受市场竞争及公司内部管理团队调

整影响，收入 5.85 亿元，yoy -27.02%，芯片封装收入 2.99 亿元，yoy 

21.62%。天线产品超越指纹识别模组成为收入占比第一的产品。三大业务

毛利率均有不同程度下滑。天线毛利率下降 1.44%至 35.09%，指纹模组毛

利率下降 4.25%至 10.37%，芯片封装毛利率下降 4.76%至 14.41%。 

 不同品类持续发力，天线业务推动公司成长 

得益于研发的大力投入，公司的天线产品储备齐全，不断开拓新客户，

提升份额。手机天线：公司提升了原有的三星、OPPO 等客户的份额，18

年新进入了国内顶级手机厂商供应链，成为 A 级供应商，合作包括旗舰机

在内的多个机型，四季度开始放量。预计头部手机厂商覆盖度加大会帮助

公司逐步提升市场份额。与中芯长电合作的世界首个使用超宽频双极化 5G

毫米波天线芯片晶圆级集成封装 SmartAiP™（Smart Antenna in Package）

工艺技术的产品 3 月 19 日发布。在 5G 时代的产品竞争中取得领先。NB

天线：公司在提升联想占比的同时，与 DELL 在高端商务机上也有合作。

无线充电产品：获得三星、Mophie 等供应商资格，开始量产。基站天线：

取得国内主要设备供应商资格。5G 微基站天线产品已经完成样品测试，目

前已形成 2 项专利。预计 19 年微基站天线产品将率先放量。车载天线：持

续获取世界一线厂商供应商资格，新产品高精度定位天线进入量产期。 

 聚焦主业与拓展产业布局并重 

持续剥离非天线业务。2017 年 10 月公司转让了深圳硕贝德精密，剥

离了亏损的机壳业务。2019 年 3 月，公司签署《股权转让框架协议》，促

使公司和其他股东转让 65.58%科阳光电股权给大港股份或指定全资子公

司。科阳光电为公司公司运营半导体封装的子公司。如此次转让顺利完成，

公司将剥离半导体封装业务。亏损和低毛利业务的剥离有助于公司更好的

集中资源，发展射频主业，提升毛利水平。 

拓展产业布局，加快产品渗透速度。2018 年 1 月，公司以 3315 万元

获得苏州宝凌泰精密（现苏州硕贝德）51%股权，苏州硕贝德的平台优势

和公司的产品优势互相补充，帮助公司快速导入优质大客户。2018 年 5 月，

公司拟出资 70 万元持有广东省工业互联网研究院有限公司的 3.43%的股 
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权。同时，2019 年 3 月，公司签订意向协议，投资 10 亿在广州设立硕贝德 5G 产

业总部。公司通过产业布局迅速获得供应商资格，加快渗透速度，布局前沿技术产

品。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为龙头天线公司，天线产品布局完备，技术领先，聚焦主业与拓展产业

布局并重，有望分享 5G 红利，手机终端与基站端共同发力，实现收入和利润的快

速成长。预计 2019-2021 年公司实现净利润 1.36、1.95、2.85 亿元，对应 EPS 0.33、

0.48、0.70 ,对应 PE 42、29、20 倍，给予公司“增持”评级，目标价 16.5 元。 

 风险提示: 

5G 进程不及预期；指纹模组价格下滑超预期；天线行业竞争加剧。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2070.06 1722.36 2203.00 2785.00 3783.00 

收入同比（%） 20.0 -16.8 27.9 26.4 35.8 

归母净利润(百万元) 51.43 62.40 136.06 194.63 285.12 

归母净利润同比(%) -23.4 21.3 118.0 43.0 46.5 

ROE（%） 8.2 10.8 19.6 22.2 24.8 

每股收益（元） 0.13 0.15 0.33 0.48 0.70 

市盈率(P/E) 93.49 62.19 41.89 29.28 19.99 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1224.52 1011.18 1110.81 1406.25 1889.29 

 

营业收入 2070.06 1722.36 2203.00 2785.00 3783.00 

  现金 212.95 231.30 0.00 0.00 -0.07 

 

营业成本 1663.80 1347.06 1680.00 2120.00 2850.00 

  应收账款 657.70 463.77 715.18 904.98 1228.89 

 

营业税金及附加 12.13 10.65 13.41 16.94 23.08 

  其他应收款 73.90 64.38 75.83 101.17 135.02 

 

营业费用 45.79 42.29 52.76 66.41 90.78 

  预付账款 11.70 8.98 11.49 14.45 19.37 

 

管理费用 169.03 125.63 167.09 208.54 284.49 

  存货 247.57 228.77 287.33 366.66 491.09 

 

财务费用 53.46 31.74 23.13 15.65 9.41 

  其他流动资产 20.68 13.98 20.98 18.98 14.98 

 

资产减值损失 38.85 -1.59 8.36 9.00 14.61 

非流动资产 833.42 826.38 766.93 666.30 586.74 

 

公允价值变动收益 -0.13 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 4.64 4.64 4.64 4.64 

 

投资净收益 34.00 -2.23 15.00 15.00 15.00 

  固定资产 659.47 617.08 550.90 450.96 376.33 

 

营业利润 19.60 74.23 155.52 211.70 311.12 

  无形资产 61.82 55.97 42.65 22.23 9.74 

 

营业外收入 1.23 0.07 0.50 0.75 1.00 

  其他非流动资产 112.12 148.69 168.75 188.48 196.04 

 

营业外支出 0.60 2.94 2.00 2.00 2.00 

资产总计 2057.93 1837.56 1877.75 2072.55 2476.03 

 

利润总额 20.22 71.36 154.02 210.45 310.12 

流动负债 1177.67 1052.68 994.06 1025.99 1171.35 

 

所得税 -0.27 0.25 8.51 5.58 10.00 

  短期借款 582.82 466.45 351.80 219.56 102.35 

 

净利润 20.50 71.12 145.51 204.87 300.12 

  应付账款 355.08 463.92 486.45 624.05 834.37 

 

少数股东损益 -30.93 8.72 9.46 10.24 15.01 

  其他流动负债 239.76 122.31 155.81 182.37 234.63 

 

归属母公司净利润 51.43 62.40 136.06 194.63 285.12 

非流动负债 151.15 120.42 90.42 60.42 30.42 

 

EBITDA 184.46 170.89 228.89 269.00 365.63 

 长期借款 112.20 97.70 67.70 37.70 7.70 

 

EPS（元） 0.13 0.15 0.33 0.48 0.70 

 其他非流动负债 38.95 22.72 22.72 22.72 22.72 

  

 

    
负债合计 1328.82 1173.10 1084.48 1086.41 1201.77 

 

主要财务比率  
  

   少数股东权益 104.68 88.40 97.85 108.10 123.10 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 407.09 406.77 406.77 406.77 406.77 

 

成长能力 
 

      资本公积 100.55 2.02 2.02 2.02 2.02 

 

营业收入(%) 20.0 -16.8 27.9 26.4 35.8 

  留存收益 116.79 167.27 286.62 469.25 742.37 

 

营业利润(%) 88.3 278.7 109.5 36.1 47.0 

归属母公司股东权益 624.44 576.07 695.42 878.04 1151.16 

 

归属母公司净利润(%) -23.4 21.3 118.0 43.0 46.5 

负债和股东权益 2057.93 1837.56 1877.75 2072.55 2476.03 

 

获利能力 
     

  

 

    

毛利率(%) 19.6 21.8 23.7 23.9 24.7 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

净利率(%) 2.5 3.6 6.2 7.0 7.5 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 8.2 10.8 19.6 22.2 24.8 

经营活动现金流 49.80 395.15 -35.59 154.97 152.48 

 

ROIC(%) 4.7 8.3 11.7 15.2 20.4 

  净利润 20.50 71.12 145.51 204.87 300.12 

 

偿债能力 
     

  折旧摊销 126.88 88.58 79.88 76.16 74.79 

 

资产负债率(%) 64.6 63.8 57.8 52.4 48.5 

  财务费用 54.08 30.15 25.42 17.45 9.41 

 

净负债比率(%) 36.9 32.1 23.7 13.6 5.5 

  投资损失 -34.00 2.23 -15.00 -15.00 -15.00 

 

流动比率 1.04 0.96 1.12 1.37 1.61 

营运资金变动 -139.48 202.82 -283.27 -140.26 -235.16 

 

速动比率 0.82 0.73 0.82 1.00 1.18 

 其他经营现金流 21.82 0.26 11.86 11.75 18.31 

 

营运能力 
     

投资活动现金流 -143.25 -239.89 -8.94 36.72 16.07 

 

总资产周转率 0.92 0.88 1.19 1.41 1.66 

  资本支出 -135.05 -68.98 -13.94 31.72 -3.93 

 

应收账款周转率 3.10 3.07 3.74 3.44 3.55 

  长期投资 -8.21 -170.91 -10.00 -10.00 5.00 

 

应付账款周转率 3.84 3.29 3.54 3.82 1.85 

 其他投资现金流 0.00 0.00 15.00 15.00 15.00 

 

每股指标（元） 
     

筹资活动现金流 169.54 -226.40 -186.78 -191.68 -168.62 

 

每股收益(最新摊薄) 0.13 0.15 0.33 0.48 0.70 

  短期借款 -56.23 -116.37 -114.65 -132.24 -117.21 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.12 0.97 -0.09 0.38 0.37 

  长期借款 56.40 -14.50 -30.00 -30.00 -30.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 1.54 1.42 1.71 2.16 2.83 

  普通股增加 -0.42 -0.32 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率 
     

  资本公积增加 15.14 -98.53 0.00 0.00 0.00 

 

P/E 93.49 62.19 41.89 29.28 19.99 

 其他筹资现金流 154.66 3.32 -42.12 -29.45 -21.41 

 

P/B 7.70 6.74 8.19 6.49 4.95 

现金净增加额 76.08 -71.14 -231.30 0.00 -0.07 

 

EV/EBITDA 29.05 24.80 26.84 22.24 15.96 



    

      

 

 

 


