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 【联讯通信公司点评】单季度业绩亮眼，
泛射频龙头充分受益 5G 时代 

   

2019 年 10 月 16 日  事项： 
 

 

2019 年 10 月 9 日，信维通信公司公布 2019 年前三季度业绩预报。预计公司前三季度

归母净利润为 8.1 亿元–8.4 亿元，同比下降 2.58% - 6.06%。预计第三季度归母净利润

为 4.4~4.7 亿元，同比上升 3.82%~ 10.87% 

评论： 

 前三季度表现符合市场预期，Q3 盈利破单季度历史高点 

公司预计前三季度归母净利润同比下降的区间中值在 4.32%左右，大致符合预测。

而第三季度归母净利润同比上升的区间中值在 7.34%左右，盈利水平创单季度历史新高，

主要得益于三点，1.第三季度开始，进入消费电子行业旺季，大客户(苹果/三星/华为等)

进入新机发布密集期，对手机天线和配套的屏蔽器件订单需求放量，加上 Q3 开始无线

充电领域的业绩爆发，新获 25%苹果产品的无线充电订单、华为 mate30 系列无线充电

也大概率占大份额。2.今年 6、7 月份大部分工厂已经完成建设和搬迁，从原来 13 万平

方米的厂房面积提升到 63 万平方米，上述工厂产能从 Q3 开始大量释放。3.根据 17 年

和 18 年以及 19 年中报来看，公司一贯保持只做高毛利率业务的战略，因此预计在Q3,Q4

营业收入放量的基础上，毛利率仍旧能保持在 35%左右。 另外公司第三季度单季度非

经常性损益税后金额约为 303.78 万元，去年同期约为 1181.46 万元。 

 一站式泛射频天线龙头，5G 时代充分受益 

长期以来，公司的主营业务都是以射频为核心向外延伸。目前已延伸到各类天线、

无线充电、射频连接器、射频前端器件等领域，5G 时代下，单部手机所需要的手机天线

数量大大超过 4G 手机的需求量，且由于未来天线将由 LDS 天线向 LCP 天线和 MPI 天

线转变，单只天线价值量也会得到大幅提高。随着 5G 手机换机潮来临，公司作为国内

手机天线龙头将充分受益。 

 电磁屏蔽器件需求增速明显，无线充电业务空间巨大 

5G 时代下，手机内部的射频零部件集成度进一步提高，主要体现在手机天线和相关

零部件的数量增加，因此对于电磁屏蔽器件的需求量会增加，与此同时，性能和价值量

也会提升。另一方面无线充电市场仍处于发展阶段，市场规模仍有较大提升空间。 

 投资建议 

公司天线业务发展稳健，随着无线充电业务和电磁屏蔽件业务的快速增长，未来业

绩持续高增长确定性强。我们预计公司 2019 年-2021 年，公司归母净利润分别为 12.55

亿元、17.89 亿元和 21.28 亿元，同比增长 27.02%、42.57%和 18.96%。预计 2019 年

-2021 年 EPS 分别为 1.3 元/股、1.85 元/股和 2.20 元/股，对应 PE 分别为 29 倍、20 倍

和 17 倍。给予“买入”评级。 

 风险提示 
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5G 手机销量不及预期；客户订单不及预期；行业竞争加剧。 

 

 

  

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 4706.91  5593.81  7938.98  10231.33  

增长率（%） 37.04% 18.84% 41.92% 28.87% 

归母净利润 987.80  1254.68  1788.82  2127.93  

增长率（%） 11.11% 27.02% 42.57% 18.96% 

EPS(元) 1.02  1.30  1.85  2.20  

P/E 37  29  20  17  
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一、泛射频国产领域领导者 

信维通信是世界领先的泛射频元器件提供商。公司始终围绕射频技术研究、开发、

销售和制造零部件及相关模组，是全球领先的一站式泛射频解决方案提供商。公司成立

于 2006 年 4 月 27 日，是首批国家级高新技术企业，2010 年 11 月深圳证券交易所上市

（股票代码：300136）。公司主营产品为天线、无线充电模组及磁性材料、射频前端器

件、EMC/EMI 解决方案、线缆及连接器、音/射频模组等。在研发方面也是处于国内领

先地位，公司拥有具备国家 CNAS 和国际 CTIA 认证资质的国际化标准的研发测试中心

以及 5G 毫米波实验室。 

图表1： 公司发展历程 

 

资料来源：公司网站，联讯证券 

（一）全产业链布局泛射频领域 

公司的主营业务包括移动端天线(包含传统天线)、无线充电、精密五金(主要为

EMI/EMC)、线缆及连接器四个方面。移动端天线主要为手机天线，公司产业链完整，从

天线基材、FCCL、到模组一整套过程的自主生产研发，因此长期维持着行业内较高的毛

利率。其中包含现在主流的 LDS 天线和 FPC 天线，也为部分客户提供 LCP 天线和 MPI

天线。无线充电方面主要分为接收端和发射端，公司主要在接收端进行产品的布局，主

要为华为、苹果、OPPO 等手机品牌商提供一站式或者三段式的无线充电模组生产。精

密五金方面主要为各种手机小型零部件，主要是 EMI/EMC 组件和滤波器。公司部分入

股的德清华莹拥有国内领先的滤波器生产技术，是对未来 5G 终端所需要的 BAW 滤波器

进行布局。线缆及连接器指一系列如射频、汽车、消费类的连接器，以及用于 5G 手机

的高速连接器和精密连接器，该板块的业务主要由 2014 年全资收购的亚力盛公司进行

生产研发制造。 
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图表2： 公司主要产品 

 
资料来源：公司网站，联讯证券 

（二）公司业绩状况 

公司多年深耕于无线端天线的研发生产，在 4G 时代中把握住手机天线发展态势，

通过自身研发和并购投资，成为了国内外知名的一站式泛射频元器件提供商。2014 年至

2018 年的营业收入和归母净利润得到稳健持续增长，营业收入由 2014 年的 8.07 亿元增

至 2018 年的 47.07 亿元，年均复合增长率为 55.37%。同时归母净利润也由 2014 年的

63.09 百万元上升到 2018 年的 987.80 百万元，年均复合增长率为 98.92%。因此公司的

发展态势整体向上，业绩表现稳定。 

图表3： 2014-2018 公司营收及增速  图表4： 2014-2018 公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

二、5G 时代充分受益 

（一）一站式泛射频天线龙头，5G 时代充分受益 

随着 5G 建设进程的推进，各个细分业务都将会受到不同程度的增长推动，其中受

益最明显和最快见效的当属移动端天线。4G 时代天线主要结构为低端 2*2MIMO，高端

4*4MIMO 天线，预测 5G 手机大概会普及 4*4MIMO 天线，往上可能用到 8*8MIMO 天
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线。随着 5G 支持频段的增长，5G 手机天线数量有望高于预期的。华为 Mate30 系列采

用了 21 条手机天线，其中 14 条用于支持 5G 频段，iQOO Pro 5G 采用 6 天线设计模式。

相比 4G 时代，单个 5G 手机的手机天线量价齐增，随着 5G 手机换机潮来临，公司作为

国内手机天线龙头将充分受益。 

图表5： 全球智能手机出货量及增长率预测  图表6： 2019 年我国手机天线市场占有率 

 

 

 

资料来源：Canalys，联讯证券  资料来源：SYL，联讯证券 

而在单只天线的价值量方面，目前来看今年的 q3,q4 仍然会以 LDS 天线为主流。但

是总体趋势来说， LCP 天线比起现在的 PI 基材天线各方面性能更好，频段更宽，体积

小，MPI 天线在 10-15GHz 的高频下性能和 LCP 相差不远，但价格相对便宜，因此 LCP

和 MPI 天线会是未来 5G 手机起量后的首选。从单价上来说，过去 LDS 天线单组是在

1-1.5 美金左右，而 LCP 天线单组价格在 4-5 美金左右，MPI 天线单组价格在 3 美金左

右。因此未来手机天线单价会是现在的 2~3 倍。5G 时代下手机天线量价齐升是确定性

较强的。而且公司已经具备了从原材料到模组一整套生产 LCP 或者 MPI 天线的能力，

因此在毛利率和成本方面占据较大优势。 

在 4G 时代，公司在 LDS 天线和 FPC 天线领域都占有了明显的龙头优势。因此在

5G 时代能否抢占先机，把控市场份额取决于 5G 天线的相关研发技术。截至 18 年年末，

公司已申请 5G 天线、无线充电、LCP 材料等相关专利，如 5G 通信 8X8MIMO 天线、

LCP 材料的毫米波天线系统及移动终端、5G 车联网天线系统等共计申请专利 270 项。 

（二）电磁屏蔽器件需求增速明显，无线充电业务空间巨大 

射频前端集成化是未来的大趋势，因此会给 EMI/EMC 器件带来手机市场结构性的

增长需求，信维通信旗下子公司——艾利门特掌握的 MIM 粉末冶金注射成型核心技术使

得信维通信在电磁屏蔽和抗干扰市场业务快速增长，预计也是今年下半年的利润增长点。

目前主要是苹果方面订单的增长，公司预计 2021 年保守能达到 20 亿元的营业额。 

据前瞻研究院预测，2019 年无线充电市场能达到 62 亿美元的市场规模，且未来三

年内的年均复合增长率能维持在 27%左右。公司一站式无线充电解决方案是从最基础的

磁性材料、射频性能的设计、测试到最终的整体模组制造，公司可以根据客户不同的机

型提供无论是绕线还是 FPC 方案的模组交付。目前公司已为韩系客户、国内客户以及部

分北美客户提供移动终端无线充电解决方案并出货，同时也在积极配合北美大客户进行

明年新方案的设计制造。目前分为三段式(材料、模切、绕线)和一站式的制作方法,其中

为苹果主要做三段式，目前占苹果系列产品份额较大。而其他的手机厂商如三星、华为、

谷歌，OPPO、vivo、小米做一站式业务。以上客户中预计共有 6 亿台收集配备无线充
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电技术。假设 2020 年能达到 30%的无线充电渗透率，单价按照 3 美金/部，对应 40 亿

营业收入额，2018 年公司无线充电营收约 6 亿元，无线充电业务是未来的重要业绩增长

点。 

（三）切入天线阵子，BAW 滤波器已攻克技术难关 

信维通信切入天线阵子领域，是未来进入基站设备市场的切入点，对公司长远的战

略布局来看有重大意义。天线振子作为 5G 基站天线的重要零部件，按照 2020 年预测的

基站市场天线 207 亿元的市场规模来看，2020 年天线振子的市场规模能达到 35 亿元左

右，预计 2021、2022 年的市场规模仍会保持一个高增长的态势。另一方面公司也在加

强在汽车天线等各类无线端天线方面的研发，随着万物互联时代的到来，各终端对天线

的需求持续增长。公司在该领域的提前布局，有望在未来的万物互联时代抢占先机。 

滤波器是射频前端增速最快的部分。公司入股德清华莹进行布局，18 年的营业收入

为 2 亿元，主要做销售压片材料（30%）和滤波器销售（70%）。信维通信持股 20%， 当

前国内滤波器厂商主要局限于中低端 SAW 滤波器的突破，而相对于 5G 终端高端需求

BAW 滤波器或者 FBAR 滤波器，一直没有新的进展，信维通信在 5 月份宣布已攻克 BAW

滤波器的技术难关，处于样品阶段，如能达到量产阶段，不仅未来有望打破国外企业垄

断的市场格局。相关业绩也将会有爆炸式的增长。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3870.44 3985.09 5941.22 8261.62 经营活动现金流     

现金 936.94 559.38 1066.97 1868.81 净利润 609.11 1236.39 1304.28 1646.92 

应收账款 2225.82 2482.99 3524.59 4591.36 折旧摊销 989.90 1257.34 1792.62 2132.45 

其它应收款 63.25 98.21 134.63 169.54 财务费用 118.48 142.78 142.78 142.78 

预付账款 6.86 21.84 24.88 36.06 投资损失 45.56 146.48 163.38 172.92 

存货 535.06 700.83 1017.23 1373.02 营运资金变动 33.65 20.00 20.00 20.00 

其他 102.52 121.84 172.91 222.84 其它 -217.41 -277.98 -785.95 -787.22 

非流动资产 3346.43 3733.65 3920.86 4108.08 投资活动现金流 -361.07 -52.25 -28.55 -34.02 

长期投资 117.40 117.40 117.40 117.40 资本支出 -1733.69 -519.40 -317.40 -314.40 

固定资产 775.67 723.70 671.74 619.77 长期投资 -1193.85 -500.00 -300.00 -300.00 

无形资产 825.84 742.95 660.05 577.15 其他 -72.46 -30.00 -30.00 -30.00 

其他 1627.53 2149.61 2471.68 2793.76 筹资活动现金流 -467.38 10.60 12.60 15.60 

资产总计 7216.87 7718.73 9862.08 12369.70 短期借款 868.42 -1094.54 -479.29 -530.68 

流动负债 2112.29 1554.37 2156.03 2888.96 长期借款 -778.94 -650.91 -64.98 0.00 

短期借款 715.90 64.98 0.00 0.00 其他 1357.23 0.00 0.00 0.00 

应付账款 858.13 950.69 1380.70 1865.82 现金净增加额 290.13 -443.63 -414.31 -530.68 

其他 538.26 538.69 775.33 1023.15      

非流动负债 1399.59 1399.59 1399.59 1399.59 主要财务比率 2018A 2019E 2020E 2021E 

长期借款 1357.23 1357.23 1357.23 1357.23 成长能力     

其他 42.36 42.36 42.36 42.36 营业收入 0.37 0.19 0.42 0.29 

负债合计 3511.88 2953.96 3555.62 4288.55 营业利润 0.06 0.27 0.42 0.19 

少数股东权益 22.94 25.60 29.40 33.92 归属母公司净利润 0.11 0.27 0.43 0.19 

归属母公司股东权益 3682.05 4739.17 6277.06 8047.23 获利能力     

负债和股东权益 7216.87 7718.73 9862.08 12369.70 毛利率 0.37 0.34 0.33 0.31 

     净利率 0.21 0.22 0.23 0.21 

利润表  2018A 2019E 2020E 2021E ROE 0.27 0.26 0.28 0.26 

营业收入 4706.91 5593.81 7938.98 10231.33 ROIC 0.25 0.25 0.30 0.30 

营业成本 2988.35 3705.13 5298.93 7076.33 偿债能力     

营业税金及附加 38.80 45.45 64.62 83.40 资产负债率 0.49 0.38 0.36 0.35 

营业费用 69.51 81.39 117.37 150.44 净负债比率 0.64 0.35 0.27 0.22 

管理费用 142.32 169.13 240.04 309.35 流动比率 1.83 2.56 2.76 2.86 

财务费用 45.56 146.48 163.38 172.92 速动比率 1.58 2.11 2.28 2.38 

资产减值损失 33.65 20.00 20.00 20.00 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.75 0.75 0.90 0.92 

投资净收益 7.92 10.60 12.60 15.60 应收账款周转率 2.69 2.41 2.68 2.56 

营业利润 1132.92 1436.82 2047.25 2434.49 应付账款周转率 4.47 4.10 4.55 4.36 

营业外收入 0.29 1.35 1.00 1.12 每股指标(元)     

营业外支出 4.91 5.03 4.99 5.00 每股收益 1.02 1.30 1.85 2.20 

利润总额 1128.30 1433.14 2043.26 2430.61 每股经营现金 0.63 1.28 1.35 1.70 

所得税 138.41 175.80 250.64 298.16 每股净资产 3.80 4.89 6.48 8.31 

净利润 989.90 1257.34 1792.62 2132.45 估值比率     

少数股东损益 2.10 2.66 3.80 4.52 P/E 36.79 28.97 20.32 17.08 

归属母公司净利润 987.80 1254.68 1788.82 2127.93 P/B 9.87 7.67 5.79 4.52 

EBITDA 1296.96 1726.09 2353.41 2750.19 EV/EBITDA 29.06 21.60 15.59 13.04 

EPS（元） 1.02 1.30 1.85 2.20      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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