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[Table_Main] 
受益 4G 低频重耕及 5G 试验网的逐步部署，

上半年业绩高增，布局 5G 陶瓷滤波器，拓

展北美海外市场，构筑未来增长之基 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元）       1280 1968 3037 4629 

同比（%） 121.9% 53.8% 54.3% 52.4% 

归母净利润（百万元） 48.61 147.00 249.88 320.46 

同比（%） 89.2% 202.4% 70.0% 28.2% 

每股收益（元/股） 0.43 0.87 1.48 1.90 

P/E（倍） 97.72 48.46 28.51 22.23 
     

 

投资要点 

 事件：2019H1 世嘉科技实现营业收入 909.56 百万元，同比增长 66.87%，
其中 2019Q2 实现营业收入 558.57 百万元，同比增长 102.74%；2019H1

归母净利润 60.44 百万元，同比增长 350.88%，其中 2019Q2 实现归母
净利润 45.60 百万元，同比增长 546.09%；每股收益 0.36 元，同比增长
300.00%。 

 移动通信业务增长稳健，中报业绩增长符合预期：传统的电梯轿厢系统
收入保持稳定，H1 实现营业收入 233.93 百万元，同比增速为 2.49%。
移动通信业务高速稳增，其中金属射频器件业务实现营业收入 259.35

百万元，同比增速为 141.65%，占营业总收入的比重为 28.51%；天线业
务时效内收入 286.55 百万元，同比增速为 141.34%，占营业总收入的比
重为 31.50%。我们认为，随着国内及日本运营商对 4G 网络的深度覆盖
和对 5G 基站建设的大提速，公司移动通信设备产品的需求也将持续稳
增。 

 前瞻 5G 基站市场格局，提前布局陶瓷波导滤波器：5G 网络建设即将
进入投资高峰期，为更好地在 5G 基站规模建设中抢占市场先机，提前
布局陶瓷波导滤波器，报告期内通过股权受让方式收购捷频电子，借助
捷频电子的技术、研发以及销售资源，移动同业业务也有望进一快速提
升，同时陶瓷波导滤波器业务收入占比也有望稳步提升。 

 北美等海外市场及客户拓展顺利，持续看好海外市场业绩：借助 

Dengyo USA，拓展北美市场业务平台，目前 Dengyo USA 于 2018 年底
获得首笔订单，并顺利完成交货。同时移动通信设备业务客户拓展顺利
推进，目前公司顺利进入爱立信的供应商体系，并开始小批量供货。我
们认为随着海外市场布局及客户扩展的稳步推进，海外市场业务收入贡
献将逐步加大。 

 盈利预测与投资评级：受益于滤波器和天线集成一体化的领先研发制造
能力，我们认为公司营收将持续受益。预计 2019 年-2021 年的 EPS 分
别为 0.87 元、1.48 元、1.90 元，对应 PE 为 48/29/22 X，给予“买入”
评级。 

 风险提示：5G 推进不及预期；单一大客户流失；通信领域竞争加剧，
市场份额丢失和价格下降的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 42.33 

一年最低/最高价 13.81/44.40 

市净率(倍) 4.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
5254.40 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.71 

资产负债率(%) 38.09 

总股本(百万股) 168.31 

流通A股(百万股) 124.13  
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1.   移动通信业务增长稳健，中报业绩增长符合预期 

2019H1 世嘉科技实现营业收入 909.56 百万元，同比增长 66.87%，其中 2019Q2 实

现营业收入 558.57 百万元，同比增长 102.74%；2019H1 归母净利润 60.44 百万元，

同比增长350.88%，其中2019Q2实现归母净利润45.60百万元，同比增长546.09%；

每股收益 0.36 元，同比增长 300.00%。 

图 1：世嘉科技营业收入   图 2：世嘉科技归母净利润 

 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所   数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2019Q2 世嘉科技销售毛利率为 22.67%，较一季度增加 6.41 个 PC。销售净利率为

9.49%，较一季度增加 5.04 个 PC。2019H1 世嘉科技经营活动产生的现金净流量为 99.99

百万元，同比增长 166.53%，主要系本期销售规模扩大，销售商品收到的现金增加所致。

其中 2019Q2 经营活动产生的现金净流量为 33.10 百万元。 

图 3：世嘉科技单季度销售毛利率、净利率   图 4：世嘉科技单季度现金净流 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所   数据来源：Wind，东吴证券研究所 

传统的电梯轿厢系统收入保持稳定，H1 实现营业收入 233.93 百万元，同比增速

为 2.49%。移动通信业务高速稳增，其中金属射频器件业务实现营业收入 259.35 百万

元，同比增速为 141.65%，占营业总收入的比重为 28.51%；天线业务时效内收入 286.55

百万元，同比增速为 141.34%，占营业总收入的比重为 31.50%。我们认为，随着国

内及日本运营商对 4G 网络的深度覆盖和对 5G 基站建设的大提速，公司移动通信设

备产品的需求也将持续稳增。 

  图 5：世嘉科技 2019H1 营业构成 

 

 

 

  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   前瞻 5G 基站市场格局，提前布局陶瓷波导滤波器 

滤波器是基站系统的关键部件，位于通信产业链的上游，交付的产品经过设备集成

商的集成后，最终安装在移动运营商投资建设的移动基站中，而移动基站属于通信网络

的基础设施，其投资规模和速度与移动通信每 10 年更新换代的周期有关，因此滤波器

厂家的营收增长曲线与运营商资本开支与具有高度相关性。5G 商用提前,运营商下半年

实际资本开支有望高于年初计划开支，有助于世嘉科技滤波器实现业务规模增长。 

3G/4G 时代，金属腔体滤波器凭借较低成本，较成熟的工艺成为市场主流选择。5G 

时代，通道数大幅增加，因此对滤波器提出了小型化、低成本、低功耗的需求，为了满

足这种需求，尺寸更小、量产成本更低且兼具高介电常数、高 Q 值的介质材料滤波器有

望逐步成为市场主流。介质滤波器又可以分成陶瓷介质滤波器和陶瓷波导滤波器。世嘉

科技提前布局陶瓷波导滤波器的研发、生产及销售，有助于公司抢占 5G 时期滤波器市

场份额。预计整个 5G 周期，滤波器需求将接近 600 亿元人民币。 
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图 6：2019-2025 年中国整个 5G 周期滤波器需求规模预测 

 

数据来源：中国产业信息网，东吴证券研究所 

3.   北美等海外市场及客户拓展顺利，持续看好海外市场业绩 

世嘉科技借助 Dengyo USA，拓展北美市场业务平台。目前 Dengyo USA 于 2018

年底获得首笔订单，并顺利完成交货。同时移动通信设备业务客户拓展顺利推进，公司

顺利进入爱立信的供应商体系，并开始小批量供货。2019H1 国外业务营收 194.23 百万

元，同比增长 27.78%。我们认为随着海外市场布局及客户扩展的稳步推进，海外市场

业务收入贡献将逐步加大。 

图 7：2017H1-2019H1 国外营业收入 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.   盈利预测 

受益于滤波器和天线集成一体化的领先研发制造能力，我们认为公司营收将持续受

益。预计 2019 年-2021 年的 EPS 分别为 0.87 元、1.48 元、1.90 元，对应 PE 为 

48/29/22 X，给予“买入”评级。 

5.   风险提示 

1、运营商投资不及预期，影响 5G 推进步伐，给上游设备生产商带来压力。 

2、关联方日本电业出售恩电开，并且选择其他天线供应商，造成公司单一最大客

户的流失。另外，精密箱体系统方面，客户也过于集中，任何单一客户流失都可能对公

司的生产经营造成影响。  

3、近年来，随着通信技术的不断演进迭代，产品的技术竞争、价格竞争日趋激烈，

市场疲软、波动及竞争加剧可能会对波发特取得订单的能力、产品的销售价格造成不利

的影响。 
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世嘉科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 983.2  1507.0  2343.5  3575.1    营业收入 1279.9  1968.5  3037.1  4629.0  

  现金 168.3  255.8  422.0  641.5    减:营业成本 1088.0  1655.1  2505.6  3850.5  

  应收账款 458.7  705.4  1088.4  1658.8       营业税金及附加 5.8  9.8  15.2  23.1  

  存货 191.4  291.2  440.8  677.4       营业费用 26.8  51.1  94.1  166.5  

  其他流动资产 164.9  254.6  392.3  597.5         管理费用 63.0  91.6  141.2  214.6  

非流动资产 1031.1  1152.3  1195.0  1205.2       财务费用 -0.5  4.6  13.4  30.4  

  长期股权投资 5.7  11.4  17.2  22.9       资产减值损失 3.5  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 375.3  461.0  469.3  446.0    加:投资净收益 -46.9  2.0  3.0  3.9  

  无形资产 59.9  89.6  118.3  146.1    营业利润 53.4  158.2  270.6  347.8  

  其他非流动资产 590.2  590.2  590.2  590.2    加:营业外净收支  2.5  2.5  2.5  2.5  

资产总计 2014.3  2659.3  3538.5  4780.3    利润总额 55.9  160.7  273.1  350.2  

流动负债 566.7  1035.7  1768.3  2824.7    减:所得税费用 4.7  13.7  23.2  29.8  

短期借款 10.0  188.3  484.8  851.4       少数股东损益 2.5  0.0  0.0  0.0  

应付账款 509.9  775.7  1174.3  1804.6    归属母公司净利润 48.6  147.00  249.88  320.46  

其他流动负债 46.8  71.7  109.3  168.7    EBIT 101.0  162.8  284.1  378.2  

非流动负债 9.6  13.0  16.4  19.9    EBITDA 144.1  202.4  329.8  427.9  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                                                               

其他非流动负债 9.6  13.0  16.4  19.9    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 576.4  1048.7  1784.8  2844.6    每股收益(元) 0.43  0.87  1.48  1.90  

少数股东权益 14.2  14.2  14.2  14.2    每股净资产(元) 12.69  9.49  10.34  11.42  

归属母公司股东权益 1423.8  1596.3  1739.5  1921.5    发行在外股份(百万) 112.2  168.3  168.3  168.3  

负债和股东权益 2014.3  2659.3  3538.5  4780.3    ROIC(%) 9.6% 9.1% 12.9% 13.9% 

                             ROE(%) 3.4% 9.2% 14.4% 16.7% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 15.0% 15.9% 17.5% 16.8% 

经营活动现金流 -15.9  39.3  64.9  51.1    EBIT Margin(%) 7.9% 8.3% 9.4% 8.2% 

投资活动现金流 -150.9  -149.9  -82.7  -54.1  

 

销售净利率(%) 3.8% 7.5% 8.2% 6.9% 

筹资活动现金流 176.1  198.2  184.0  222.4    资产负债率(%) 28.6% 39.4% 50.4% 59.5% 

现金净增加额 10.3  87.5  166.2  219.4    收入增长率(%) 121.9% 53.8% 54.3% 52.4% 

企业自由现金流 -790.5  -76.0  24.0  54.3   净利润增长率(%) 89.2% 202.4% 70.0% 28.2% 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所 
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卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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