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公司研究|通信|通信设备 证券研究报告 

世嘉科技(002796)公司点评报告 2019 年 07 月 30 日 

[Table_Title] 传统业务企稳，通信业务快速发展 

——2019 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2019 年 7 月 30 日，公司发布 2019 年半年报。2019 年上半年实现收入 9.1

亿，同比增长 66.87%；实现归母净利润 6043.74 万，同比增长 350.88%。

同时，拟签订协议收购捷频电子剩余 49%股权，实现全资控股。 

点评： 

 业绩增长符合预期，传统业务逐步企稳。 

公司业绩位于此前预告的范围，基本符合预期，二季度单季度实现利

润 4560 万，同比增长 546.09%，环比增长 306%。业绩增长的核心原因是

保持传统业务稳定的同时，实现通信业务大幅增长。自 2017 年开始，公司

就启动了降本增效工作，目前效果逐渐显现。2019 年上半年，电梯桥厢系

统业务实现收入 2.34 亿元，同比增加 2.49%，毛利率 11.84%，较去年同

期减少 0.29pct。 

 4G 深度覆盖以及 5G 建设带动通信业务收入大幅增长。  

受益于国内及日本运营商对 4G 网络的深度覆盖和 5G 基站建设的提

速，通信业务收入实现大幅增长。上半年天线业务实现收入 2.87 亿，同比

增加 141.34%，毛利率 29.28%，较去年同期增加 10.97pct；金属射频器件

实现收入 2.59 亿，同比增加 141.65%，毛利率 17.04%，较去年同期增加

0.73pct。从利润贡献的角度看，通信业务的实施主体波发特实现净利润

5718.68 万，占公司净利润的 95%。 

 加大力度开发 5G 客户与产品，业绩有望迎来爆发期。 

目前公司通信业务进展顺利，在客户拓展方面，顺利进入爱立信的供

应体系并开始小批量出货，同时海外平台 Dengyo USA 于 2018 年底获得

首笔订单，并顺利完成交货。此外公司陶瓷滤波器已经开始出货，上半年

贡献收入 309.45 万。同时公司拟收购捷频电子剩余 49%的股权，布局陶瓷

波导滤波器的研发、生产及销售，有助于丰富公司滤波器产品的类别。 

 投资建议与盈利预测 

公司通过收购波发特实现向通信设备行业的顺利转型，目前无论是射

频器件还是天线，公司均为中兴通讯的核心供应商，并在上半年进入了爱

立信供应体系，在 5G 牌照已发，即将进入网络大规模建设期的情况下，公

司业绩也将迎来快速发展。预计 2019-2021 年公司收入分别为 21.46 亿、

32.72 亿、43.17 亿，净利润为 1.67 亿、2.75 亿、3.48 亿，对应当前股价

的 PE 为 43、26、20 倍，较同行业公司明显低估，给予“买入”评级。 

 风险提示 

5G 网络建设不及预期、天线及射频器件行业竞争加剧 

[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) 577  1280  2146  3272  4317  

收入同比（%） 16 122 68 52 32 

归母净利润(百万元) 26  49  167  275  348  

归母净利润同比(%) -47 89 243 65 27 

ROE（%） 5.2% 3.4% 10.5% 15.5% 17.5% 

每股收益（元） 0.15  0.29  0.99  1.63  2.07  

市盈率(P/E) 277.33  146.58  42.79  25.93  20.49  

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  42.33 元/50 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 44.40 / 13.81 

A 股流通股（百万股）： 124.13 

A 股总股本（百万股）： 168.31 

流通市值（百万元）： 5254.40 

总市值（百万元）： 7124.38 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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 [Table_FinanceDet

ail] 

            
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 443 983 1804 2615 3602 

 

营业收入 577 1280 2146 3272 4317 

  现金 151 168 607 1000 1490 

 

营业成本 501 1088 1715 2478 3212 

  应收账款 107 260 422 644 853 

 

营业税金及附加 3 6 13 23 35 

  其他应收款 1 7 6 10 14 

 

营业费用 11 27 54 115 173 

  预付账款 6 11 19 27 35 

 

管理费用 21 58 118 245 367 

  存货 40 191 266 288 404 

 

研发费用 19 47 70 120 165 

  其他流动资产 138 346 485 647 806 

 

财务费用 -0 -1 -15 -26 -37 

非流动资产 255 1031 992 951 910 

 

资产减值损失 0 6 3 4 4 

  长期投资 0 6 6 6 6 

 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 189 339 322 295 262 

 

投资净收益 5 4 4 4 4 

  无形资产 28 60 60 60 60 

 

营业利润 29 53 193 318 402 

  其他非流动资产 38 627 604 591 582 

 

营业外收入 0 3 0 0 0 

资产总计 698 2014 2796 3566 4512 

 

营业外支出 0 0 0 0 0 

流动负债 200 567 1132 1640 2284 

 

利润总额 29 56 193 318 402 

  短期借款 0 10 50 100 140 

 

所得税 3 5 18 28 36 

  应付账款 153 510 1029 1487 2088 

 

净利润 26 51 175 289 366 

  其他流动负债 47 47 53 53 56 

 

少数股东损益 0 3 9 14 18 

非流动负债 6 10 50 110 190 

 

归属母公司净利润 26 49 167 275 348 

 长期借款 0 0 40 100 180 

 

EBITDA 46 99 216 331 406 

 其他非流动负债 6 10 10 10 10 

 

EPS（元） 0.31 0.43 0.99 1.63 2.07 

负债合计 206 576 1182 1750 2474 

 

      

 少数股东权益 0 14 23 37 55 

 

主要财务比率      

  股本 82 112 168 168 168 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 304 1165 1109 1109 1109 

 

成长能力      

  留存收益 142 170 314 501 705 

 

营业收入(%) 16.0 121.9 67.7 52.5 31.9 

归属母公司股东权益 491 1424 1592 1779 1983 

 

营业利润(%) -46.6 85.7 261.4 64.6 26.7 

负债和股东权益 698 2014 2796 3566 4512 

 

归属母公司净利润(%) -47.2 89.2 242.6 65.1 26.5 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 13.1 15.0 20.1 24.3 25.6 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 4.5 3.8 7.8 8.4 8.1 

经营活动现金流 42 -16 341 343 476 

 

ROE(%) 5.2 3.4 10.5 15.5 17.5 

  净利润 26 51 175 289 366 

 

ROIC(%) 7.5 3.8 14.9 26.7 39.5 

  折旧摊销 17 47 38 39 40 

 

偿债能力      

  财务费用 -0 -1 -15 -26 -37 

 

资产负债率(%) 29.6 28.6 42.3 49.1 54.8 

  投资损失 -5 -4 -4 -4 -4 

 

净负债比率(%) 0.00 1.74 7.62 11.43 12.94 

营运资金变动 2 -133 136 31 95 

 

流动比率 2.21 1.73 1.59 1.59 1.58 

 其他经营现金流 2 23 11 14 16 

 

速动比率 2.01 1.39 1.35 1.41 1.39 

投资活动现金流 31 -151 1 1 1 

 

营运能力      

  资本支出 78 120 0 0 0 

 

总资产周转率 0.88 0.94 0.89 1.03 1.07 

  长期投资 -104 1 -0 0 0 

 

应收账款周转率 5 7 6 6 5 

 其他投资现金流 5 -31 1 1 1 

 

应付账款周转率 4.18 3.28 2.23 1.97 1.80 

筹资活动现金流 1 176 96 49 13 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0 10 40 50 40 

 

每股收益(最新摊薄) 0.15 0.29 0.99 1.63 2.07 

  长期借款 0 0 40 60 80 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 -0.09 2.02 2.04 2.83 

  普通股增加 2 30 56 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.92 8.46 9.46 10.57 11.78 

  资本公积增加 38 861 -56 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -39 -725 16 -61 -107 

 

P/E 277.33 146.58 42.79 25.93 20.49 

现金净增加额 73 10 439 393 490  P/B 14.50 5.00 4.48 4.01 3.59 

 

     

 

EV/EBITDA 151 70 32 21 17 



    

      

 

 

 


