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事项： 

[Table_Summary] 公司公告，2019 年前三季度实现营业收入 11.98 亿元，同比增长 41.48%；实现归母净利润 1.18 亿元，同比增长 322.49%；

实现扣非净利润 1.14 亿元，同比增长 285.32%。  

核心观点： 

1、5G 时代滤波器向小型化和集成化发展，量价齐升，行业弹性大。公司是行业龙头企业之一，基站滤波器业务集中度

高，在全产业链生产能力和介质波导滤波器生产工艺上具备领先优势，公司的有望在 5G 时代争取较高的份额。 

2、华为 4G 滤波器核心供应商，并切入爱立信和诺基亚的供应商列表，有望受益于 4G 持续建设和 5G 大规模投资建设

的铺开，营收明显增长。 

3、2019 年 5G 大规模投资启动后，公司的产业结构持续优化，产能爬坡，毛利率有望改善，前期研发投入进入回报期，

期间费用率有望下降。 

看好公司的行业竞争力，考虑到公司盈利能力持续改善，上调盈利预测。我们此前预计公司实现营业收入 15.4/19.9/26.6

亿元，实现归母净利润 1.3/2.1/3.3 亿元；上调盈利预测后，预计公司 2019-2020 年实现营业收入 16.3/21.8/26.8 亿元，

实现归母净利润 1.47/2.27/3.39 亿元，并上调评级“中性”至“增持”。 

评论： 

 产品结构持续优化，盈利能力逐渐改善  

公司 2019 年前三季度实现营业收入 11.98 亿元，同比增长 41.48%；实现归母净利润 1.18 亿元，同比增长 322.49%；

实现扣非净利润 1.14 亿元，同比增长 285.32%（去年同期亏损 0.53 亿），略超三季报预告区间中值，中报上对三季报经

营业绩的预计区间是 9500 万元至 12000 万元（中值 10750 万元）。整体符合预期。 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司归母净利润及增速 
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

净利润增速高于营收增速的主要原因是：1、受益于公司销售规模扩张和产品结构的优化，经营效率改善，毛利率大幅提

升，从去年同期的 8.59%提升至 23.64%；2、公司简化组织架构、完善绩效考核，内部治理环境有所改善，产能和经营

效率得以释放。 

Q3 单季度公司实现营收 4.05 亿元，同比增长 31.68%，相比 Q2 略有下降，主要因为下游客户三季度降低了对 4G 滤波

器需求（这部分需求或递延至今年四季度或明年）。Q3 单季度实现归母净利润 4830.14 万元，同比增长 186.02%。Q3

单季度的毛利率为 27.19%相比 2019Q1 和 Q2 提升较明显，或与更高毛利的 4.5 产品的营收占比提升和公司生产效率提

升有关。 

图 3：公司单季度营业收入及增速   图 4：公司单季度归母净利润及增速  

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

前三季度公司的毛利率和净利率持续提升，费用率维持稳定。未来随着 5G 产品订单的逐渐增加，公司的盈利能力有望

继续改善。 

图 5：公司单季度毛利率和净利率  图 6：公司单季度归母净利润及增速  

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 聚焦通信射频领域，5G 产能爬坡进行时 

公司的营业收入基本全部来自通信射频领域，主营业务是基站滤波器。未来 5G 基站对器件的小型化及轻量化要求提高，

陶瓷介质滤波器在满足性能的前提条件下，凭借轻量化、抗温漂性能好以及小型化优势未来将成为主流方案。分 4G 和

5G 来看，公司是华为的 4G 基站滤波器核心供应商之一，份额约 30%-50%。5G 方面，目前金属腔体+介质谐振杆滤波

器已进行批量供应阶段，5G 纯介质波导滤波仍处在产能爬坡阶段。目前，对公司今年收入增量贡献较大的主要是 4G 滤
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波器，5G 纯介质波导滤波器部分型号已实现批量供应，后续订单和出货量还有待跟踪。 

图 7：公司营收结构（2018 年报） 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析师整理 

 竞争优势：完整的滤波器产业链+优质的客户资源+技术领先优势 

我们认为，公司的相对竞争优势主要体现在三方面： 

1、完整的滤波器产业链。公司具有纵向一体化的产业链布局，工艺技术及生产涵盖从 ODM 研发、模具设计及生产、压

铸、机加工、电镀喷涂、电子装配等完整产业链，掌握全制程核心设计与制造工艺技术。目前，具备基站滤波器全产业

链设计、生产、加工等方面垂直整合能力的企业主要是大富科技和武汉凡谷。 

2、优质的客户资源。公司与大富科技、春兴精工同为华为 4G 时代的核心基站滤波器供应商，同时也进入爱立信和诺基

亚等供应体系，受益于全球 5G 基站建设的上行周期。 

3、技术领先优势。公司的业务集中度较高，射频领域相关业务达到 93%以上，在 4G 基站滤波器供应商上有丰富的经

验和技术积累，在 5G 纯介质波导滤波器上是业界为数不多有望于今年实现批量供货的公司之一（目前能批量供货的主

要是灿勤和艾福电子），证明了公司的技术领先优势，这是争取 5G 市场份额的关键。 

 看好基站滤波器市场弹性和公司的行业竞争力，上调盈利预测，并上调评级为“增持” 

看好公司的行业竞争力，考虑到公司盈利能力持续改善，上调盈利预测。我们此前预计公司实现营业收入 15.4/19.9/26.6

亿元，实现归母净利润 1.3/2.1/3.3 亿元；上调盈利预测后，预计公司 2019-2020 年实现营业收入 16.3/21.8/26.8 亿元，

实现归母净利润 1.47/2.27/3.39 亿元，并上调评级“中性”至“增持”。 

表 1：可比公司的估值对比（截止至 2019 年 10 月 23 日） 

股票代码 简称 PE（TTM） 总市值（亿元） 
EPS PE 

评级 
2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

002796.SZ 世嘉科技 50.99 61.77 0.92 1.55 1.90 39.84 23.70 19.34 增持 

300134.SZ 大富科技 156.91 133.16 0.33 0.48 0.66 52.44 36.49 26.16 买入 

  平均值 103.95 97.46 0.63 1.01 1.28 46.14 30.09 22.75  

002194.SZ 武汉凡谷 37.23 122.08 0.26 0.40 0.60 82.77 53.68 36.06 增持 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所分析师预测 

 风险提示 

1、5G 整体投资建设节奏不及预期。。5G 整体投资节奏取决于国家政策引导和运营商投资意愿，仍存在不确定性。若 5G

无线接入网侧的投资不及预期，将对基站滤波器的整体采购量产生直接影响。 

2、介质波导滤波器份额存在不确定性。目前公司陶瓷介质滤波器产能还在爬坡，未来行业竞争存在不确定性。 

3、市场风险。若下游设备商压价严重，将导致行业毛利率快速下降，挤压行业利润空间。 
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4、经营风险。产品成本和费用管控是基站滤波器行业竞争的关键因素，如果公司在有效控制成本和经营效率上不具备优

势，会导致产品价格竞争中存在劣势，影响公司份额。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 707  835  710  730   营业收入 1195  1632  2175  2676  

应收款项 559  570  894  1100   营业成本 1026  1251  1637  2015  

存货净额 292  330  513  585   营业税金及附加 19  23  33  39  

其他流动资产 77  84  126  147   销售费用 22  41  54  67  

流动资产合计 1635  1820  2242  2562   管理费用 75  151  200  192  

固定资产 340  340  338  333   财务费用 (2) 0  0  0  

无形资产及其他 86  82  78  73   投资收益 6  0  0  0  

投资性房地产 32  32  32  32   资产减值及公允价值变动 (55) (20) (20) (20) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 185  0  0  0  

资产总计 2094  2274  2690  3001   营业利润 191  146  230  344  

短期借款及交易性金融负债 0  43  76  32   营业外净收支 3  6  4  5  

应付款项 321  361  510  609   利润总额 194  152  234  349  

其他流动负债 111  99  165  178   所得税费用 5  5  7  10  

流动负债合计 432  503  752  819   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 189  147  227  339  

其他长期负债 29  35  43  50        

长期负债合计 29  35  43  50   现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 462  539  795  869   净利润 189  147  227  339  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 15  (3) (1) (1) 

股东权益 1633  1736  1895  2132   折旧摊销 89  44  47  51  

负债和股东权益总计 2094  2274  2690  3001   公允价值变动损失 55  20  20  20  

      财务费用 (2) 0  0  0  

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (167) (26) (326) (181) 

每股收益 0.33 0.26 0.40 0.60  其它 (15) 3  1  1  

每股红利 0.00 0.08 0.12 0.18  经营活动现金流 166  186  (32) 228  

每股净资产 2.89 3.07 3.36 3.78  资本开支 41  (57) (59) (62) 

ROIC 3% 10% 14% 17%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 12% 8% 12% 16%  投资活动现金流 41  (57) (59) (62) 

毛利率 14% 23% 25% 25%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 4% 10% 12% 14%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 12% 13% 14% 16%  支付股利、利息 (2) (44) (68) (102) 

收入增长 -16% 37% 33% 23%  其它融资现金流 (214) 43  34  (45) 

净利润增长率 -137% -22% 54% 49%  融资活动现金流 (217) (2) (34) (146) 

资产负债率 22% 24% 30% 29%  现金净变动 (10) 127  (125) 20  

息率 0.0% 0.4% 0.6% 0.8%  货币资金的期初余额 717  707  835  710  

P/E 64.7 82.8 53.7 36.1  货币资金的期末余额 707  835  710  730  

P/B 7.5 7.0 6.4 5.7  企业自由现金流 15  123  (95) 161  

EV/EBITDA 88.8 60.6 43.7 31.5  权益自由现金流 (199) 165  (61) 116  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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