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业绩回升明显，加大研发投入为 5G 做准备  
 
                                                                               2019 年 8 月 30 日 

 

事件：2019 年 8 月 27 日通宇通讯发布 2019 年半年度报告，公司营业收入 80,560.72 万元，同比增长 18.80%。归属于上市

公司股东净利润 5,107.09 万元，同比增长 27.25%。 

点评： 

 业绩回升明显，5G 产品出货增加。公司营业收入增加主要因为运营商在 4G 上实行“低频重耕”、“网络补盲”，需求

增加，同时大力开拓 5G 的设备商客户所致。公司在 2019 Q2 实现营收 4.16 亿元，同比增长 5.2%，实现归母净利润

0.69 亿元，同比增长 38.1%，为 2016 年以来盈利最好的一个季度，呈触底反弹的趋势。5G 时代，天线由向运营商直接

供应逐步转换成供给通信设备商，公司目前产品已经进入四大设备商的供应链， 5G Massive MIMO 天线也已经批量出

货给爱立信、中兴、大唐等客户，已做好充足准备。 

 加大研发投入保障公司未来竞争力。2019H1 公司研发投入 0.68 亿元，同比增加 19.24%。公司一直将研发作为立身之本，

在 4G 到 5G 的切换时期，公司加大研发投入，来应对天线形态和技术发生较大变化的挑战。在专注传统宽频天线研发的

同时，也与主要通信系统设备商结成了紧密合作伙伴，开发相关的多系统共用有源天线项目。公司 2019H1 销售费用为 

6818.4 万，同比增加 32.5%，主要由于公司客户变化所致；管理费用为 4667.7 万，同比减少 17.5%，主要是公司加强

管理严控管理费用所致。客户切换完成后，销售和管理费用有望得到进一步控制。 

 射频器件增长迅速，微波天线取得突破。公司射频器件业务收入 1.10 亿元，同比增长 92.3%，毛利率为 14.0%，同比增

加 5.8 个百分点。微波天线营业收入 0.60 亿元，同比增加 82.53%，毛利率为 16.6%，同比增加 11.1 个百分点。两块业

务的营收增长主要系前期大力开拓客户，对主要客户的销售有较大增加，订单逐步在本期内生产销售所致。而毛利率回

升主要得益于公司成功开拓国外客户，以及产量上升带来的折旧摊销减少所致。由于 5G 时代天线和滤波器一体化是趋势，

公司在射频滤波器业务已打好基础，并与陶瓷滤波器厂家江嘉科技达成了收购意向，未来将成为基站 AFU 一站式供应商。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2019-2021 年摊薄每股收益分别为 0.34 元、0.70 元、0.96 元。公司在 5G 市场提前布

局，具备天线和滤波器一体化产品的提供能力，因此维持公司“增持”评级。 

 风险因素：运营商 5G 建设不如预期的风险，下游设备商议价能力提高的风险，无法跟上技术更新换代的风险。 
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重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 1,535.30 1,264.85 1,678.40 2,696.39 3,720.25 

增长率 YoY % 25.97% -17.62% 32.69% 60.65% 37.97% 

归属母公司净利润(百万元) 110.54 44.42 116.39 235.56 324.97 

增长率 YoY% -47.12% -59.81% 161.99% 102.39% 37.95% 

毛利率% 29.98% 27.83% 31.95% 33.80% 33.36% 

净资产收益率 ROE% 5.88% 2.31% 5.83% 10.87% 13.27% 

EPS(摊薄)(元) 0.33 0.13 0.34 0.70 0.96 

市盈率 P/E(倍) 77 190 73 36 26 

市净率 P/B(倍) 4.43 4.35 4.13 3.70 3.24 

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 8 月 30 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,440.15 2,246.30 2,544.91 3,313.54 4,226.21  营业总收入 1,535.30 1,264.85 1,678.40 2,696.39 3,720.25 

货币资金 1,260.92 1,077.83 1,194.52 1,219.21 1,366.71  营业成本 1,074.98 912.86 1,142.12 1,785.06 2,479.03 

应收票据 219.20 95.75 127.06 204.12 281.63 
 营业税金及附加 11.75 9.20 12.21 19.62 27.07 

应收账款 506.98 605.91 720.09 1,156.85 1,596.12  销售费用 119.65 115.65 145.06 219.57 302.94 

预付账款 5.33 5.34 6.68 10.44 14.49 
 管理费用 207.97 101.86 101.60 149.74 206.59 

存货 378.17 367.05 402.13 628.50 872.84  研发费用 0.00 115.56 153.34 232.86 284.08 

其他 69.55 94.43 94.43 94.43 94.43  财务费用 -17.99 -29.43 -11.72 -19.55 -16.04 

非流动资产 547.01 609.25 612.29 607.29 597.87  减值损失合计 32.73 11.19 21.47 37.82 41.48 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 8.78 2.44 5.74 5.66 4.61 

固定资产（合计） 243.21 407.87 405.86 413.70 403.56  其他 22.10 37.03 29.21 33.05 31.13 

无形资产 87.32 72.18 79.97 78.29 71.69 
 营业利润 137.10 67.44 149.26 309.98 430.84 

其他 216.47 129.19 126.46 115.30 122.62  营业外收支 -0.02 -3.65 7.39 7.07 6.55 

资产总计 2,987.16 2,855.55 3,157.19 3,920.83 4,824.08  利润总额 137.08 63.79 156.65 317.05 437.39 

流动负债 947.99 783.93 961.42 1,455.57 1,987.04  所得税 24.03 12.97 23.50 47.56 65.61 

短期借款 0.00 16.00 16.00 16.00 16.00 
 净利润 113.05 50.82 133.16 269.50 371.78 

应付票据 397.18 249.44 312.09 487.78 677.41  少数股东损益 2.51 6.40 16.77 33.93 46.81 

应付账款 390.91 415.50 519.85 812.49 1,128.36  归属母公司净利润 110.54 44.42 116.39 235.56 324.97 

其他 159.91 102.99 113.48 139.30 165.26  EBITDA 183.20 116.26 222.80 390.07 516.67 

非流动负债 64.31 61.73 61.73 61.73 61.73  EPS(当年)(元) 0.49 0.20 0.34 0.70 0.96 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

其他 64.31 61.73 61.73 61.73 61.73 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 1,012.31 845.66 1,023.15 1,517.29 2,048.76  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 64.92 67.20 83.97 117.90 164.72 
 经营活动现金流 26.96 21.31 186.09 81.41 206.58 

归属母公司股东权益 1,909.93 1,942.69 2,050.07 2,285.63 2,610.60  净利润 113.05 50.82 133.16 269.50 371.78 

负债和股东权益 2,987.16 2,855.55 3,157.19 3,920.83 4,824.08 
 折旧摊销 46.13 52.43 66.10 72.95 79.23 

       财务费用 0.00 0.04 0.04 0.07 0.06 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -8.78 -2.44 -5.74 -5.66 -4.61 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -149.77 -89.37 -25.89 -287.62 -275.19 

营业总收入 1,535.30 1,264.85 1,678.40 2,696.39 3,720.25 
 其它 26.34 9.82 18.43 32.18 35.32 

同比（%） 25.97% -17.62% 32.69% 60.65% 37.97%  投资活动现金流 332.22 -158.85 -60.34 -56.66 -59.03 

归属母公司净利润 110.54 44.42 116.39 235.56 324.97 
 资本支出 -140.93 -122.79 -66.09 -62.31 -63.64 

同比（%） -47.12% -59.81% 161.99% 102.39% 37.95%  长期投资 763.83 16.99 5.74 5.66 4.61 

毛利率（%） 29.98% 27.83% 31.95% 33.80% 33.36% 
 其他 -290.68 -53.05 0.00 0.00 0.00 

ROE% 5.88% 2.31% 5.83% 10.87% 13.27%  筹资活动现金流 -46.01 -15.01 -9.05 -0.07 -0.06 

EPS(摊薄)(元) 0.33 0.13 0.34 0.70 0.96 
 吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 77 190 73 36 26  借款 0.00 16.00 0.00 0.00 0.00 

P/B 4.43 4.35 4.13 3.70 3.24 
 支付利息或股息 45.01 15.42 9.05 0.07 0.06 

EV/EBITDA 30.86 48.65 38.04 21.73 16.40  现金流净增加额 310.89 -148.88 116.70 24.69 147.50 
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