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评级 谨慎推荐 

 评级变动 首次 

合理区间 36.54-39.15 元 

交易数据 

当前价格（元） 36.70 

52 周价格区间（元） 22.21-53.68 

总市值（百万） 6176.82 

流通市值（百万） 4960.01 

总股本（万股） 16830.56 

流通股（万股） 13515.02 
 

涨跌幅比较 

  

% 1M 3M 12M 

世嘉科技 -12.79 -2.47 131.46 
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预测指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 576.69 1279.91 1991.92 2804.62 3755.39 

净利润（百万元） 25.69 48.61 146.57 183.96 266.84 

每股收益（元） 0.15 0.29 0.87 1.09 1.59 

每股净资产（元） 2.92 8.46 9.35 9.86 10.62 

P/E 240.41 127.07 42.14 33.58 23.15 

P/B 12.57 4.34 3.92 3.72 3.45 
 

资料来源：贝格数据，财富证券 

 

投资要点： 

 公司发布 2019 第三季度报告。2019 年公司前三季度实现营业收入

14.31 亿元，同比上升 60.13%；归母净利润 0.98 亿元，同比增长

282.56%。其中公司单三季度实现营收和净利润分别为 5.22亿元和 0.38

亿元，同比分别增长 49.59%和 207.89%，业绩符合预期。 

 三季度业绩符合预期，前三季度盈利能力提升明显。在 5G 移动通信

产品快速增长和海外市场拓展顺利的推动下公司前三季度营收实现快

速增长，其中 2019 年上半年射频器件与天线等通信业务占营业收入比

重提升 18.88pct，达到 60.35%。通信业务营收占比上升提升企业的盈

利能力，公司前三季度毛利率比上年同期上升 4.51pct 至 18.81%，净

利率比上年同期上升 4.39pct 至 8.19%。 

 积极拓展客户与海外市场，布局陶瓷波导滤波器产品。公司通信业务

主要客户为中兴通讯与日本电业。2018 年底公司海外平台取得首个北

美订单并顺利交货，2019 年上半年顺利进入爱立信供应商体系，未来

将积极拓展客户，继续推进北美市场业务。产品方面，公司旗下波发

特主要生产滤波器和双工器，恩电开主要研发室内外基站天线，收购

捷频电子增强自身在陶瓷波导滤波器业务上的技术储备和研发能力，

同时拟投资 1.95 亿元新建 5G 陶瓷滤波器产能，为之后 5G 建设高峰

做准备。 

 具备完善的产品组合，通信业务将受益于未来行业景气度上升。公司

拥有小型金属腔体滤波器、陶瓷介质滤波器和基站天线产品，当前各

大设备制造商在射频器件上存在“小型金属腔体滤波器+天线”和“陶

瓷介质滤波器+天线”两大技术方案，而公司均有能力提供相应的产品

组合，竞争优势突出。在国内 5G 在明年加速建设的推动下，公司通信

业务将持续受益于未来行业景气度上升，预计 2019 年-2021 年实现净

利润分别为 1.47/1.84/2.67 亿元，对应每股收益分别为 0.87/1.09/1.59，

对应当前股价 PE 分别为 42.14/33.58/23.15。综合同行业估值水平，给

予 2019 年估值区间 42x-45x，对应价格区间为 36.54-39.15 元，首次覆

盖，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：业务拓展不及预期，5G 建设不及预期，市场竞争加剧。 
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公司研究报告 

投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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