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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

通宇通讯(002792)公司点评报告 2019 年 10 月 29 日 

[Table_Title] 业绩稳定增长，5G 建设驱动未来高增长 

——2019 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2019 年 10 月 29 日，公司发布 2019 年三季报，前三季度实现收入 13.32

亿，同比增长 35.05%；实现归母净利润 9104.43 万，同比增长 50.71%。 

点评： 

 海内外 4G 建设与 5G 产品批量出货带动公司业绩大幅增长 

公司业绩同比增长。主要原因是：（1）国内 4G 建设存在深度覆盖的需

求，2019 年上半年三大运营商合计建设 4G 基站 80 万站，有效带动了 4G

末期基站天线的需求量；（2）海外 4G 网络的建设，包括印尼、马来西亚、

印度在内的东南亚国家仍旧处于 4G 网络的建设期，海外市场需求强劲；（3）

全球 5G 网络建设逐步开启，随着全球 5G 网络建设的逐步推进，公司紧抓

5G 发展机遇，5G 产品进入批量化生产出货阶段。 

 收入呈加速增长态势，创单季度历史新高 

Q3 公司实现收入 5.26 亿，创单季度历史新高，同比增加 70.82%，环

比增加 26.44%；实现归母净利润 4132.81 万，同比增加 70.58%，环比减

少 41.88%；毛利率 25.52%，较去年 Q3 增加 0.65pct，较今年 Q2 减少

7.18pct；经营活动现金流 2.63 亿，创单季度历史最高。 

 5G 规模建设开启，公司作为行业龙头受益明显 

2019 年 6 月 6 日，工信部向三大运营商及广电发放 5G 商用牌照，国

内 5G 网络建设进入冲刺期。对比 4G 时期，5G 时代基站天线市场存在诸

多变化：（1）行业空间更大，5G 网络频段更高，基站需求量更大，带动天

线的需求量；（2）市场集中度提升，4G 时期运营商直接采购基站天线，而

5G 时代，由于天线与 RRU 的一体化，基站天线的采购商由运营商变为设

备商，行业门槛提高，具备较强研发技术的行业龙头受益明显。 

公司一直致力于 5G 技术的研发及产业化，目前拥有多项 5G 专利，已

和中兴、爱立信紧密合作，在中兴、爱立信皆为 5G 主力天线供应商，有望

受益于全球 5G 建设浪潮。 

 投资建议与盈利预测 

5G网络即将进入规模建设期，公司业绩有望快速增长。预计 2019-2021

年收入分别为 17.31 亿元、28.94 亿元、41.90 亿元，净利润分别为 1.21

亿元、2.81 亿元、4.24 亿元，对应 EPS0.36 元、0.83 元、1.26 元，对应

当前股价的 PE72.87、31.38、20.82 倍，维持“增持”评级，目标价 34 元。 

 风险提示 

5G 建设不及预期、行业竞争加剧 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1535.30 1264.85 1730.92 2893.92 4189.79 

收入同比（%） 25.97 -17.62 36.85 67.19 44.78 

归母净利润(百万元) 110.54 44.42 121.24 281.50 424.25 

归母净利润同比(%) -47.12 -59.81 172.92 132.18 50.71 

ROE（%） 5.79 2.29 5.90 12.16 15.76 

每股收益（元） 0.33 0.13 0.36 0.83 1.26 

市盈率(P/E) 79.92 198.87 72.87 31.38 20.82 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
   

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  26.57 元/34 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 37.85 / 20.69 

A 股流通股（百万股）： 149.90 

A 股总股本（百万股）： 337.84 

流通市值（百万元）： 3982.80 

总市值（百万元）： 8976.41 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-通宇通讯（002792）2019 半年

报点评：业绩触底反弹，5G 打开未来成长空间》

2019.08.29 

《国元证券公司研究-通宇通讯（002792）2018 年年

报及 2019 年一季报点评：低谷已过，静待 5G 开花结

果》2019.04.26 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2440.15 2246.30 2661.46 3642.65 4802.75 

 

营业收入 1535.30 1264.85 1730.92 2893.92 4189.79 

  现金 1260.92 1077.83 1156.00 1205.00 1306.00 

 

营业成本 1074.98 912.86 1249.25 1961.30 2821.99 

  应收账款 506.98 605.91 702.79 1208.63 1776.45 

 

营业税金及附加 11.75 9.20 12.81 21.30 30.90 

  其他应收款 17.82 32.75 36.98 66.33 93.69 

 

营业费用 119.65 115.65 121.16 202.57 293.29 

  预付账款 5.33 5.34 6.74 10.73 15.55 

 

管理费用 106.55 101.86 112.51 196.79 293.29 

  存货 378.17 367.05 510.69 791.86 1128.26 

 

研发费用 101.43 115.56 120.00 156.00 178.00 

  其他流动资产 270.93 157.43 248.26 360.10 482.81 

 

财务费用 -17.99 -29.43 -37.96 -22.66 -7.96 

非流动资产 547.01 609.25 549.14 491.63 434.54 

 

资产减值损失 32.73 11.19 18.66 18.52 17.34 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 -0.09 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 243.21 407.87 377.26 336.31 290.19 

 

投资净收益 8.78 2.44 5.15 4.85 4.55 

  无形资产 87.32 72.18 62.27 53.84 47.34 

 

营业利润 137.10 67.44 171.62 398.70 600.66 

  其他非流动资产 216.47 129.19 109.61 101.47 97.01 

 

营业外收入 3.93 3.73 3.80 3.77 3.78 

资产总计 2987.16 2855.55 3210.61 4134.28 5237.29 

 

营业外支出 3.95 7.38 5.60 5.92 6.05 

流动负债 947.99 783.93 1012.44 1628.74 2292.40 

 

利润总额 137.08 63.79 169.82 396.56 598.39 

  短期借款 0.00 16.00 203.47 491.13 672.68 

 

所得税 24.03 12.97 31.54 75.28 114.12 

  应付账款 788.09 415.50 684.36 1013.86 1487.82 

 

净利润 113.05 50.82 138.28 321.28 484.27 

  其他流动负债 159.91 352.43 124.61 123.75 131.90 

 

少数股东损益 2.51 6.40 17.03 39.77 60.02 

非流动负债 64.31 61.73 60.20 66.17 69.41 

 

归属母公司净利润 110.54 44.42 121.24 281.50 424.25 

 长期借款 0.00 0.00 2.00 5.00 9.00 

 

EBITDA 165.23 90.44 196.81 441.24 658.73 

 其他非流动负债 64.31 61.73 58.20 61.17 60.41 

 

EPS（元） 0.49 0.20 0.36 0.83 1.26 

负债合计 1012.31 845.66 1072.64 1694.90 2361.81 

 

      

 少数股东权益 64.92 67.20 84.24 124.01 184.03 

 

主要财务比率      

  股本 225.76 225.23 337.84 337.84 337.84 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 759.46 744.36 631.75 631.75 631.75 

 

成长能力      

  留存收益 939.69 972.83 1085.07 1345.78 1722.08 

 

营业收入(%) 25.97 -17.62 36.85 67.19 44.78 

归属母公司股东权益 1909.93 1942.69 2053.73 2315.37 2691.45 

 

营业利润(%) -37.90 -50.81 154.48 132.31 50.65 

负债和股东权益 2987.16 2855.55 3210.61 4134.28 5237.29 

 

归属母公司净利润(%) -47.12 -59.81 172.92 132.18 50.71 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 29.98 27.83 27.83 32.23 32.65 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 7.20 3.51 7.00 9.73 10.13 

经营活动现金流 36.46 21.31 -139.14 -242.68 -40.13 

 

ROE(%) 5.79 2.29 5.90 12.16 15.76 

  净利润 113.05 50.82 138.28 321.28 484.27 

 

ROIC(%) 12.96 3.07 8.88 17.20 20.93 

  折旧摊销 46.13 52.43 63.15 65.19 66.03 

 

偿债能力      

  财务费用 -17.99 -29.43 -37.96 -22.66 -7.96 

 

资产负债率(%) 33.89 29.61 33.41 41.00 45.10 

  投资损失 -8.78 -2.44 -5.15 -4.85 -4.55 

 

净负债比率(%) 0.00 1.89 19.16 29.27 28.86 

营运资金变动 -140.28 -89.37 -310.63 -659.34 -637.94 

 

流动比率 2.57 2.87 2.63 2.24 2.10 

 其他经营现金流 44.33 39.30 13.18 57.70 60.02 

 

速动比率 2.14 2.35 2.08 1.70 1.56 

投资活动现金流 322.73 -158.85 0.06 -1.75 -4.23 

 

营运能力      

  资本支出 141.30 124.71 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.55 0.43 0.57 0.79 0.89 

  长期投资 -499.83 40.05 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 3.18 2.16 2.52 2.88 2.67 

 其他投资现金流 -35.80 5.90 0.06 -1.75 -4.23 

 

应付账款周转率 1.88 1.52 2.27 2.31 2.26 

筹资活动现金流 -46.01 -15.01 217.25 293.43 145.35 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 16.00 187.47 287.66 181.55 

 

每股收益(最新摊薄) 0.33 0.13 0.36 0.83 1.26 

  长期借款 0.00 0.00 2.00 3.00 4.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 0.06 -0.41 -0.72 -0.12 

  普通股增加 -0.03 -0.53 112.61 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.65 5.75 6.08 6.85 7.97 

  资本公积增加 3.61 -15.10 -112.61 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -49.59 -15.38 27.78 2.78 -40.20 

 

P/E 79.92 198.87 72.87 31.38 20.82 

现金净增加额 310.89 -148.88 78.17 49.00 101.00  P/B 4.63 4.55 4.30 3.82 3.28 

 

     

 

EV/EBITDA 47.42 86.63 39.81 17.76 11.89 



 

 

      

 

 

 


