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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 

通宇通讯(002792)公司点评报告 2019 年 04 月 25 日 

[Table_Title] 低谷已过，静待 5G 开花结果 

——2018 年年报及 2019 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

近期公司发布 2018 年年报及 2019 年一季报，2018 年公司实现营收

12.65 亿元，同比去年减少 17.62%，归母净利润为 4442.45 万元，同比去

年减少 59.81%。2019 年一季度实现营收 3.9 亿元，同比增加 37.81%，净

利润-1815.01 亿元，同比减少 81.83%。同时，公司还推出了股票期权激励

计划。 

点评： 

 伴随行业低谷，公司迎来业绩低谷 

2018 年为公司 4G 周期中最艰难的一年，各项指标均为最近几年的最

低值，核心原因是国内 4G 网络进入建设末期，运营商资本开支持续下滑，

市场竞争加剧。2018 年及 2019 年一季度毛利率分别为 27.83%、25.96%，

净利率分别为 4.02%、-4.62%。费用方面，销售费用 1.16 亿，同比减少

3.35%；管理费用 1.02 亿，同比减少 4.4%；研发费用 1.16 亿，同比增加

13.93%，主要是公司持续加大 5G 研发投入所致。 

 核心业务普遍下滑，海外市场表现良好 

细分来看，核心业务普遍下滑。基站天线业务实现收入 8.24 亿，yoy 

-31.39%，占收入比重为 65.17%，对应毛利率 33.99%（-0.66pct）；射频

器件业务实现收入 1.23 亿，yoy -2.8%，占收入比重为 9.74%，对应毛利

率 4.56%；微波天线业务实现收入 6811.5 万，yoy 9.88%，占收入比重为

5.39%，对应毛利率 7.02%（-1.88pct）；光通信业务实现收入 1.81 亿，

yoy82.53%，占收入比重为 14.35，对应毛利率 23.45%(-5pct)，主要原因

是光为光通信在 2017 年部分并表。同时，公司抓住国内通信网络“低频重

耕”、“网络补盲”等机遇的同时，大力开拓海外市场，实现海外收入 5.4

亿，同比增长 49.62%。 

 5G 将至，公司迎来新的发展机遇 

面对 5G 网络建设给公司带来的新的发展机遇，公司持续加大 5G 研发

投入，全力配合通信设备商在 5G 产品研发、验证、测试、交付等环节的需

求，积极抢占全球 5G 天馈端制高点。此外，面对 5G 时代天线滤波器一体

化的趋势，公司收购江嘉科技，完善产业链布局。目前公司 5G 基站天线和

射频器件产品在 2.6GHZ 频段、3.5GHZ 频段已经从研发样品进入转产批量

交付阶段。2018 年公司 5G 产品实现收入 3331.07 万元。预计随着 5G 网

络建设大幕的拉开，5G 收入占比将逐渐提升。 

 股权激励推出正当时，锁定核心员工备战 5G 

在 5G 即将大规模建设前期，公司适时推出股权激励计划，为公司上市

后首次。激励计划涉及的激励对象不超过 834 人，占公司 2018 年年末总

员工数的 34%，主要包括包括公司核心管理人员及核心技术（业务）人员。

我们认为股权激励计划的推出有助于公司在 5G 来临前吸引和留住优秀人

才，为公司在 5G 周期内的成长打下坚实的基础。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为基站天线领域的领先企业，在艰难渡过 4G 后周期的同时积极

储备 5G 技术与产品。我们认为 5G 牌照即将发放，国内 5G 网络即将迎来 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  33.70 元/40 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 37.85 / 21.33 

A 股流通股（百万股）： 225.23 

A 股总股本（百万股）： 225.23 

流通市值（百万元）： 7590.14 

总市值（百万元）： 7590.14 
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大规模建设期，公司业绩将得到快速提升。预计 2019-2021 年公司实现收入 15.66

亿、28.11 亿、40.47 亿，净利润 1.19 亿、2.81 亿、3.77 亿，对应 EPS 0.53、1.25、

1.67，对应 PE64、27、20 倍，维持公司“增持”评级，目标价 40 元。 

 风险提示: 

市场竞争加剧的风险、客户集中度过高的风险。 

[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) 1535.30 1264.85 1566.04 2810.51 4047.36 

收入同比（%） 26.0 -17.6 23.8 79.5 44.0 

归母净利润(百万元) 110.54 44.42 119.03 281.33 377.19 

归母净利润同比(%) -47.1 -59.8 167.9 136.3 34.1 

ROE（%） 5.8 2.3 5.8 12.0 13.9 

每股收益（元） 0.49 0.20 0.53 1.25 1.67 

市盈率(P/E) 72.43 155.24 63.77 26.98 20.12 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 

http://www.hibor.com.cn/
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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 2440.15 2246.30 2470.22 3414.75 4489.58 

 

营业收入 1535.30 1264.85 1566.04 2810.51 4047.36 

  现金 1260.92 1077.83 1124.01 1036.73 1113.87 

 

营业成本 1074.98 912.86 1106.11 1835.44 2616.55 

  应收账款 726.18 701.66 813.12 1501.62 2142.12 

 

营业税金及附加 11.75 9.20 12.43 21.56 31.14 

  其他应收款 17.82 32.75 25.03 48.67 68.29 

 

营业费用 119.65 115.65 125.28 230.46 344.03 

  预付账款 5.33 5.34 6.14 10.37 14.70 

 

管理费用 106.55 101.86 125.28 224.84 364.26 

  存货 378.17 367.05 430.24 725.68 1028.92 

 

财务费用 -17.99 -29.43 -32.95 -32.41 -32.26 

  其他流动资产 51.73 61.68 71.68 91.68 121.68 

 

资产减值损失 32.73 11.19 -1.91 22.66 21.22 

非流动资产 547.01 609.25 620.41 617.65 592.40 

 

公允价值变动收益 0.00 -0.09 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

投资净收益 8.78 2.44 5.00 5.00 5.00 

  固定资产 243.21 407.87 430.46 450.33 462.68 

 

营业利润 137.10 67.44 149.83 351.34 471.59 

  无形资产 87.32 72.18 67.09 59.86 47.37 

 

营业外收入 3.93 3.73 4.00 5.00 5.00 

  其他非流动资产 216.47 129.19 122.85 107.47 82.35 

 

营业外支出 3.95 7.38 6.63 2.00 1.00 

资产总计 2987.16 2855.55 3090.63 4032.40 5081.98 

 

利润总额 137.08 63.79 147.20 354.34 475.59 

流动负债 947.99 783.93 899.42 1554.12 2218.81 

 

所得税 24.03 12.97 27.34 67.27 90.70 

  短期借款 0.00 16.00 0.00 0.00 0.00 

 

净利润 113.05 50.82 119.86 287.07 384.89 

  应付账款 788.09 664.94 758.69 1316.64 1883.79 

 

少数股东损益 2.51 6.40 0.83 5.74 7.70 

  其他流动负债 159.91 102.99 140.73 237.49 335.02 

 

归属母公司净利润 110.54 44.42 119.03 281.33 377.19 

非流动负债 64.31 61.73 61.73 61.73 61.73 

 

EBITDA 167.08 62.16 167.68 403.56 532.35 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EPS（元） 0.49 0.20 0.53 1.25 1.67 

 其他非流动负债 64.31 61.73 61.73 61.73 61.73 

  

 

    
负债合计 1012.31 845.66 961.15 1615.85 2280.54 

 

主要财务比率  
  

   少数股东权益 64.92 67.20 68.03 73.77 81.47 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 225.76 225.23 225.23 225.23 225.23 

 

成长能力 
 

      资本公积 759.46 744.36 744.36 744.36 744.36 

 

营业收入(%) 26.0 -17.6 23.8 79.5 44.0 

  留存收益 924.72 973.10 1091.86 1373.19 1750.38 

 

营业利润(%) -37.9 -50.8 122.2 134.5 34.2 

归属母公司股东权益 1909.93 1942.69 2061.45 2342.78 2719.97 

 

归属母公司净利润(%) -47.1 -59.8 167.9 136.3 34.1 

负债和股东权益 2987.16 2855.55 3090.63 4032.40 5081.98 

 

获利能力 
     

  

 

    

毛利率(%) 30.0 27.8 29.4 34.7 35.4 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

净利率(%) 7.2 3.5 7.6 10.0 9.3 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 5.8 2.3 5.8 12.0 13.9 

经营活动现金流 36.46 21.31 138.03 -22.07 128.69 

 

ROIC(%) 14.0 0.8 8.3 19.4 21.5 

  净利润 113.05 50.82 119.86 287.07 384.89 

 

偿债能力 
     

  折旧摊销 46.13 52.43 64.71 73.98 83.81 

 

资产负债率(%) 33.9 29.6 31.1 40.1 44.9 

  财务费用 0.00 0.04 0.08 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 0.0 0.6 0.0 0.0 0.0 

  投资损失 -8.78 -2.44 -5.00 -5.00 -5.00 

 

流动比率 2.57 2.87 2.75 2.20 2.02 

营运资金变动 -140.28 -89.37 -42.33 -397.77 -352.22 

 

速动比率 2.17 2.39 2.26 1.72 1.55 

 其他经营现金流 26.34 9.82 0.72 19.66 17.22 

 

营运能力 
     

投资活动现金流 322.73 -158.85 -75.49 -65.22 -51.55 

 

总资产周转率 0.55 0.43 0.53 0.79 0.89 

  资本支出 -140.93 -122.79 -80.49 -70.22 -56.55 

 

应收账款周转率 2.33 1.77 2.07 2.43 2.22 

  长期投资 454.70 -40.05 0.00 0.00 0.00 

 

应付账款周转率 1.53 1.26 1.55 1.77 0.57 

 其他投资现金流 8.96 3.99 5.00 5.00 5.00 

 

每股指标（元） 
     

筹资活动现金流 -46.01 -15.01 -16.35 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.49 0.20 0.53 1.25 1.67 

  短期借款 0.00 16.00 -16.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 0.09 0.61 -0.10 0.57 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 8.48 8.63 9.15 10.40 12.08 

  普通股增加 -0.03 -0.53 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率 
     

  资本公积增加 3.61 -15.10 0.00 0.00 0.00 

 

P/E 72.43 155.24 63.77 26.98 20.12 

 其他筹资现金流 -49.59 -15.38 -0.35 0.00 0.00 

 

P/B 4.19 3.55 3.68 3.24 2.79 

现金净增加额 313.17 -152.55 46.19 -87.29 77.14 

 

EV/EBITDA 40.49 93.87 38.56 16.24 12.17 

http://www.hibor.com.cn/
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