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股价走势 

5G 应用核心标的，Q3 业绩再度验证赛道景气度 
  
事件 

公司披露三季报，公司 2019 年前三季度实现营业收入 12.74 亿元，同比增
长 41.68%；净利润 1.55 亿元，同比增长 50.73%。 

 
赛道景气度推动，公司营收增速超市场预期近 30% 

公司此前三季报预告 Q3 单季度收入增速接近 40%，而此次公告 Q3 单季度
收入增达 68%。拆分来看我们预计，5G 和海外推动手机业务保持稳定增长，
行业景气度和市占率提升推动汽车业务实现持续高速增长，供应链改善下
IOT 业务增速显著提升。展望全年，我们预计公司收入高增长有望保持。 

 
费用率下降 5 个百分点，看好新业务投入产出比持续提升 

受业务结构变化如 IOT 业务占比提升影响，公司毛利率下降 2.37 个百分点，
但我们预计汽车软件业务毛利率持续改善。规模效应推动，公司费用率下
降 5.03 个百分点。新业务板块蓄势已久，考虑商业模式正逐步变化，我们
看好新业务汽车软件、IOT 业务毛利率持续改善。 

 
5G 应用的核心资产，继续战略看好，维持增持评级 
 
车厂智能驾驶舱相关车型有望在将来集中量产，渗透率加速提升下汽车软
件行业高增速有望再上一个台阶。长期看，IOT 业务有望打开长期成长空
间。维持公司 2019-2021 年归母净利润分别分 2.24、3.10、4.11 亿元，维
持盈利预测 2019-2021 年 EPS 为 0.56/0.77/1.02 元，维持增持评级。 
 

风险提示：5G 智能终端普及速度不及预期；智能网联汽车景气程度不及
预期；公司智能汽车业务市占率提升不及预期 

   
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,162.33 1,464.58 1,845.38 2,386.07 3,268.92 

增长率(%) 37.08 26.00 26.00 29.30 37.00 

EBITDA(百万元) 130.12 389.68 291.52 390.22 498.08 

净利润(百万元) 78.04 164.30 223.72 309.53 411.45 

增长率(%) -35.12 110.53 36.16 38.36 32.93 

EPS(元/股) 0.19 0.41 0.56 0.77 1.02 

市盈率(P/E) 202.09 95.99 70.50 50.95 38.33 

市净率(P/B) 12.59 10.56 9.06 8.06 6.99 

市销率(P/S) 13.57 10.77 8.55 6.61 4.82 

EV/EBITDA 95.45 21.31 51.09 37.92 29.34   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,274.60 894.47 1,177.59 1,278.03 1,474.72  营业收入 1,162.33 1,464.58 1,845.38 2,386.07 3,268.92 

应收票据及应收账款 408.13 492.40 699.52 681.77 1,210.59  营业成本 739.51 853.73 1,067.00 1,379.63 1,895.97 

预付账款 42.13 23.60 40.14 54.32 75.36  营业税金及附加 4.72 4.10 7.59 8.73 11.51 

存货 8.46 15.10 24.56 20.88 47.99  营业费用 46.45 95.51 101.68 131.47 204.31 

其他 76.76 28.84 46.36 63.66 62.97  管理费用 140.00 187.27 217.75 231.45 300.74 

流动资产合计 1,810.08 1,454.40 1,988.16 2,098.66 2,871.63  研发费用 142.99 234.51 239.90 305.42 424.96 

长期股权投资 47.98 44.53 44.53 44.53 44.53  财务费用 31.95 -3.46 6.57 5.13 4.02 

固定资产 75.18 73.27 92.31 131.43 169.60  资产减值损失 21.02 3.86 9.04 11.31 8.07 

在建工程 0.00 0.00 36.00 69.60 71.76  公允价值变动收益 4.79 -2.35 15.97 -3.30 -3.12 

无形资产 236.58 303.90 240.58 177.27 113.95  投资净收益 7.95 2.84 4.86 4.86 4.86 

其他 481.17 725.11 712.42 708.45 698.29  其他 -55.92 -80.91 -41.66 -3.12 -3.48 

非流动资产合计 840.91 1,146.81 1,125.85 1,131.28 1,098.14  营业利润 78.87 169.48 216.67 314.50 421.07 

资产总计 2,657.63 2,603.67 3,118.85 3,234.59 3,973.75  营业外收入 0.95 0.32 14.94 5.41 6.89 

短期借款 666.54 373.75 373.75 373.75 373.75  营业外支出 0.56 0.53 0.67 0.59 0.60 

应付票据及应付账款 92.93 76.64 68.65 153.26 159.98  利润总额 79.26 169.27 230.95 319.32 427.36 

其他 354.03 344.24 651.12 456.85 887.63  所得税 3.12 2.41 8.08 11.18 14.96 

流动负债合计 1,113.50 794.63 1,093.52 983.86 1,421.36  净利润 76.14 166.86 222.86 308.14 412.41 

长期借款 166.01 163.77 163.00 163.00 163.00  少数股东损益 -1.91 2.56 -0.86 -1.39 0.96 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 78.04 164.30 223.72 309.53 411.45 

其他 71.41 93.51 63.51 76.14 77.72  每股收益（元） 0.19 0.41 0.56 0.77 1.02 

非流动负债合计 237.41 257.28 226.51 239.14 240.72        

负债合计 1,350.92 1,051.91 1,320.03 1,223.00 1,662.08        

少数股东权益 54.03 58.06 57.25 55.88 56.81  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 403.88 403.09 402.86 402.86 402.86  成长能力 
     

资本公积 630.78 650.90 650.90 650.90 650.90  营业收入 37.08% 26.00% 26.00% 29.30% 37.00% 

留存收益 1,027.54 1,179.83 1,338.72 1,552.85 1,852.01  营业利润 -11.02% 114.89% 27.85% 45.15% 33.89% 

其他 -809.53 -740.12 -650.90 -650.90 -650.90  归属于母公司净利润 -35.12% 110.53% 36.16% 38.36% 32.93% 

股东权益合计 1,306.71 1,551.76 1,798.82 2,011.59 2,311.68  获利能力      

负债和股东权益总

计 

2,657.63 2,603.67 3,118.85 3,234.59 3,973.75  毛利率 36.38% 41.71% 42.18% 42.18% 42.00% 

       净利率 6.71% 11.22% 12.12% 12.97% 12.59% 

       ROE 6.23% 11.00% 12.85% 15.83% 18.25% 

       ROIC 62.66% 26.41% 24.19% 35.74% 41.85% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 76.14 166.86 223.72 309.53 411.45  资产负债率 50.83% 40.40% 42.32% 37.81% 41.83% 

折旧摊销 55.47 74.77 68.27 70.59 72.99  净负债率 -33.57% -22.79% -35.50% -36.71% -40.45% 

财务费用 30.77 5.56 6.57 5.13 4.02  流动比率 1.63 1.83 1.82 2.14 2.02 

投资损失 -7.95 -2.84 -4.86 -4.86 -4.86  速动比率 1.62 1.81 1.80 2.12 1.99 

营运资金变动 -23.14 181.08 16.01 -100.55 -123.79  营运能力      

其它 50.07 -172.10 15.11 -4.69 -2.16  应收账款周转率 3.11 3.25 3.10 3.45 3.45 

经营活动现金流 181.36 253.33 324.83 275.15 357.64  存货周转率 92.35 124.32 93.06 105.02 94.94 

资本支出 364.87 289.51 90.00 67.37 48.42  总资产周转率 0.51 0.56 0.64 0.75 0.91 

长期投资 -56.65 -3.44 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 -722.39 -530.22 -147.53 -142.31 -92.90  每股收益 0.19 0.41 0.56 0.77 1.02 

投资活动现金流 -414.17 -244.15 -57.53 -74.94 -44.48  每股经营现金流 0.45 0.63 0.81 0.68 0.89 

债权融资 835.91 540.75 538.95 539.68 539.53  每股净资产 3.11 3.71 4.32 4.85 5.60 

股权融资 67.60 112.32 82.41 -5.13 -4.02  估值比率      

其他 -910.16 -778.51 -605.54 -634.32 -651.99  市盈率 202.09 95.99 70.50 50.95 38.33 

筹资活动现金流 -6.65 -125.44 15.82 -99.77 -116.48  市净率 12.59 10.56 9.06 8.06 6.99 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 95.45 21.31 51.09 37.92 29.34 

现金净增加额 -239.45 -116.26 283.12 100.44 196.68  EV/EBIT 154.53 25.90 66.71 46.29 34.37 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的
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