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主要数据 

2019年 10月 21日 

收盘价(元) 36.79 

总市值（亿元） 61.92 

总股本(亿股) 1.68 

流通股本(亿股) 1.24 

ROE（TTM） 8.04% 

12 月最高价(元) 53.68 

12 月最低价(元) 22.21 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

相关报告 

 

 

 事件：公司于2019年10月21日发布2019年第三季度报告。2019年前三季度，公

司实现营收14.31亿元，同比上升60.13%，实现归母净利润0.98亿元，同比增

长282.56%。其中，第三季度实现营收5.22亿元，同比上升49.59%；实现归母

净利润0.38亿元，同比增长207.89%。业绩符合预期。 

◼ Q3业绩符合预期，同比增速仍保持高位。此前公司预计今年前三季度归母

净利润增速区间为（230%，330%），实际增速为282.56%，处于预告区间中

间位置，符合预期。分季度来看，在营收方面，Q1、Q2、Q3同比增长分别

为30.21%、102.74%和49.59%。归母净利润方面， Q1、Q2、Q3同比增长分

别为133.78%、546.09%和207.89%。整体来看，营收及归母净利润同比增

速虽有所放缓，但仍保持在高位。 

◼ 盈利能力稳步增长，费用控制能力增强。销售毛利率方面，公司前三季度

毛利率为19.69%，比上年同期提高4.96个百分点，销售净利率方面，公司

前三季度净利率为7.78%，比去年同期提高4.65个百分点，盈利能力总体

保持上升态势。费用控制方面，从年初到Q1、H1和Q3报告期公司期间费用

率分别为10.48%、9.51%和9.43%，呈逐步下降趋势，费用控制有所改善。

在研发投入上，公司持续加大投入，研发费用占营收比例从Q1 3.7%上升

至Q3 4.41%。 

◼ 5G建设潮带动业绩上升。根据中国产业信息网预测，5G宏基站的数量约是

4G基站的1.5倍，同时，5G单基站设备对于天线的需求是成倍增加，且天

线的单价与4G时代相比也有所上升，天线市场将迎来量价齐升的利好。随

着金属滤波器在5G时代面临着技术瓶颈，陶瓷滤波器的出现将有效解决问

题。陶瓷滤波器具备高介电常数、体积小等特点，但目前技术尚未完全成

熟且产能较少，随着5G建设的持续推动，相关厂商也在加快布局此领域。

公司在移动通信业务上营收占比在不断加大，目前公司主要生产天线和滤

波器。公司在2019上半年开始布局陶瓷滤波器，待产品量产后，有望带来

新一轮业绩增长。公司移动通信业务主要客户为通信行业下游的移动通信

设备集成商，如中兴通讯、爱立信等公司。中兴通信是公司的重要客户，

天线产品已开始批量出货，5G滤波器也已经交付。公司为摆脱对中兴通信

单一大客户的依赖，积极开拓市场，对于北美市场，公司在美国开设合资

公司以开拓当地天线市场并于2018年底获得首批订单。此外，公司于2019

年进入爱立信供应链且开始少量供货。随着5G建设的逐步加速，公司在天

线和滤波器的布局将对业绩的提升具有促进作用。 

◼ 盈利预测与投资建议。预计公司2019-2020年EPS分别为0.93元、1.44元，

对应PE分别为39倍、26倍。首次覆盖，给予推荐评级。 

◼ 风险提示：基站建设不及预期、5G进展不如预期，外围因素干扰等。 
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表 1：公司盈利预测简表（截止 2019/10/21） 

科目（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 1279.91 2150.25 3117.86 4333.82 

营业总成本 1231.07 1965.60 2833.54 3968.80 

营业成本 1088.02 1776.10 2575.35 3618.74 

营业税金及附加 5.80 9.68 14.03 19.50 

销售费用 26.84 41.71 60.80 84.51 

管理费用 58.24 64.51 77.95 95.34 

研发费用 46.55 68.00 98.00 141.00 

财务费用 (0.53) (0.21) (1.00) (2.00) 

其他经营收益 5.27 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 3.50 0.00 0.00 0.00 

其他收益 1.77 0.00 0.00 0.00 

营业利润 53.39 184.65 284.31 365.02 

加营业外收入 2.74 0.00 0.00 0.00 

减营业外支出 0.27 0.00 0.00 0.00 

利润总额 55.86 184.65 284.31 365.02 

减所得税 4.74 24.84 38.24 49.10 

净利润 51.12 159.81 246.07 315.93 

减少数股东损益 2.51 3.00 4.00 5.00 

归母公司所有者的净利润 48.61 156.81 242.07 310.93 

基本每股收益(元) 0.43 0.93 1.44 1.85 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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