
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

经纬辉开(300120)公司研究报告 2020 年 08 月 14 日 

[Table_Title] 布局 5G 射频滤波器，开启发展新篇章  

——经纬辉开(300120)公司研究报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 电磁线、触控板业务稳健成长 

公司传统业务包括高端电磁线、触控显示模组产品。公司主要面向海外市

场，拥有沃尔玛、贝尔金、迈梭电子以及霍尼韦尔等全球优质客户。公司下

游主要为智慧医疗、智能汽车、智能家居以及智慧交通等领域，需求保持稳

健成长。 

 收购诺思，布局 5G 射频滤波器产业 

公司投资 1.27 亿元收购诺思 10.1%股权。诺思是国内 BAW 滤波器龙头。

（1）诺思拥有 300 多项技术专利，是国内最早开始研发 Baw 滤波器，技

术实力最强的 Baw 滤波器厂商之一。（2）诺思拥有自有滤波器 Fab，在天

津、南昌、绵阳三地建有生产线。公司是国内唯一拥有 Fab 的 Baw 滤波器

供应商。在滤波器产业，全球主要厂商均以 IDM 模式为主，自建 Fab 是滤

波器企业的核心竞争优势。根据公司官网信息，诺思天津工厂的滤波器交付

能力为 3 亿颗/年，南昌工厂的交付能力为 12 亿颗/年。绵阳工厂规划总投

资额为 128 亿元，届时将具备 110 亿颗 FBAR 滤波器产能。 

 5G 时代，Baw 滤波器用量大幅增加 

2020 全球射频前端市场将超过 1500 亿元，其中滤波器市场超 1000 亿元。

进入 5G 时代，射频滤波器用量大幅增加，根据 Qorvo 数据，4G 手机滤波

器用量约为 40 个，而 5G 手机将提高到 70 个。另外在 3Ghz 以上的频段，

Baw 滤波器是主流方案，随着 5G 的持续渗透，Baw 在滤波器市场的产值

占比持续提升。 

 投资建议与盈利预测 

我们看好公司在射频滤波器领域的产业布局，凭借诺思在滤波器领域的多

年技术沉淀及 IDM 经营模式的优势，公司有望在射频赛道开启发展新篇章。

预计2020-2022营收24.65/28.26/32.72亿元，归母净利润1.30/1.52/1.74

亿元（盈利预测未考虑诺思贡献），当前市值对应 2020-2022 年 PE 分别为

55/47/42 倍，给与“增持”评级。 

 风险提示 

1）5G 渗透率不及预期的风险；2）与国际厂商的司法纠纷风险；3）客户

拓展不及预期的风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2062.64 2332.31 2465.32 2825.69 3272.43 

收入同比（%） 132.12 13.07 5.70 14.62 15.81 

归母净利润(百万元) 134.61 137.46 130.06 152.47 173.60 

归母净利润同比(%) 140.49 2.12 -5.39 17.23 13.86 

ROE（%） 7.03 5.61 5.07 5.70 6.20 

每股收益（元） 0.29 0.30 0.28 0.33 0.37 

市盈率(P/E) 53.52 52.41 55.39 47.25 41.50 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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增持|首次评级 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 16.1 / 5.65 

A 股流通股（百万股）： 236.94 

A 股总股本（百万股）： 464.76 

流通市值（百万元）： 3561.18 

总市值（百万元）： 6985.29 
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1322.07 1753.63 1775.76 1948.42 2175.11  营业收入 2062.64 2332.31 2465.32 2825.69 3272.43 

  现金 248.30 523.85 532.45 523.85 523.85  营业成本 1598.07 1851.60 1983.63 2269.28 2627.54 

  应收账款 627.99 617.02 652.21 747.55 865.74  营业税金及附加 14.34 14.49 15.32 17.56 20.34 

  其他应收款 13.41 9.01 9.52 10.92 12.64  营业费用 75.12 80.91 85.52 98.02 113.52 

  预付账款 30.38 95.28 102.08 116.77 135.21  管理费用 119.24 144.07 152.29 174.55 202.15 

  存货 270.43 391.23 419.12 479.48 555.18  研发费用 66.98 79.47 83.80 96.05 111.24 

  其他流动资产 131.55 117.24 60.37 69.85 82.49  财务费用 18.91 22.14 23.11 25.11 30.41 

非流动资产 1545.53 1915.22 2018.01 2053.81 2090.19  资产减值损失 -10.35 -3.60 -3.60 -3.60 -3.60 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 571.95 778.51 866.05 844.28 812.97  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 194.70 258.89 320.26 381.62 442.99  营业利润 164.54 148.27 140.52 163.99 186.12 

  其他非流动资产 778.88 877.82 831.70 827.91 834.23  营业外收入 0.37 0.43 0.43 0.43 0.43 

资产总计 2867.60 3668.85 3793.76 4002.23 4265.30  营业外支出 1.62 4.77 4.77 4.77 4.77 

流动负债 817.33 987.57 1012.89 1115.81 1264.09  利润总额 163.29 143.94 136.19 159.66 181.78 

  短期借款 339.58 450.02 450.02 503.58 589.48  所得税 26.76 13.50 12.77 14.97 17.05 

  应付账款 263.76 256.54 274.84 314.41 364.05  净利润 136.53 130.44 123.41 144.68 164.73 

  其他流动负债 213.99 281.01 288.04 297.81 310.56  少数股东损益 1.93 -7.02 -6.64 -7.79 -8.87 

非流动负债 52.04 153.71 148.27 148.65 150.21  归属母公司净利润 134.61 137.46 130.06 152.47 173.60 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 239.75 224.60 210.20 236.84 264.84 

 其他非流动负债 52.04 153.71 148.27 148.65 150.21  EPS（元） 0.35 0.30 0.28 0.33 0.37 

负债合计 869.37 1141.29 1161.17 1264.45 1414.30        

 少数股东权益 
83.69 75.63 68.99 61.20 52.33  主要财务比率      

  股本 389.93 464.76 464.76 464.76 464.76  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1326.90 1685.53 1685.53 1685.53 1685.53  成长能力      

  留存收益 222.39 320.68 404.27 512.77 634.82  营业收入(%) 132.12 13.07 5.70 14.62 15.81 

归属母公司股东权益 1914.54 2451.94 2563.61 2676.59 2798.67  营业利润(%) 144.46 -9.89 -5.23 16.70 13.49 

负债和股东权益 2867.60 3668.85 3793.76 4002.23 4265.30  归属母公司净利润(%) 140.49 2.12 -5.39 17.23 13.86 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

22.52 20.61 19.54 19.69 19.71 

会计年度 
2018 2019 2020E 2021E 2022E  

净利率(%) 
6.53 5.89 5.28 5.40 5.30 

经营活动现金流 107.37 127.72 119.51 71.87 65.44  ROE(%) 7.03 5.61 5.07 5.70 6.20 

  净利润 136.53 130.44 123.41 144.68 164.73  ROIC(%) 7.13 6.48 5.72 6.19 6.59 

  折旧摊销 56.30 54.18 46.57 47.74 48.32  偿债能力      

  财务费用 18.91 22.14 23.11 25.11 30.41  资产负债率(%) 30.32 31.11 30.61 31.59 33.16 

  投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 45.21 39.50 38.82 39.89 41.73 

营运资金变动 -117.60 -80.58 -2.82 -152.61 -187.45  流动比率 1.62 1.78 1.75 1.75 1.72 

 其他经营现金流 13.22 1.54 -70.77 6.94 9.42  速动比率 1.27 1.36 1.32 1.30 1.26 

投资活动现金流 -138.09 -323.45 -69.42 -69.42 -69.42  营运能力      

  资本支出 76.57 184.72 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.74 0.71 0.66 0.72 0.79 

  长期投资 63.97 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 3.25 3.50 3.61 3.76 3.77 

 其他投资现金流 2.45 -138.73 -69.42 -69.42 -69.42  应付账款周转率 5.84 7.12 7.47 7.70 7.75 

筹资活动现金流 66.91 460.26 -41.49 -11.05 3.98  每股指标（元）      

  短期借款 106.58 110.44 0.00 53.56 85.90  每股收益(最新摊薄) 0.29 0.30 0.28 0.33 0.37 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.27 0.26 0.15 0.14 

  普通股增加 95.40 74.83 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.12 5.28 5.52 5.76 6.02 

  资本公积增加 -32.94 358.64 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -102.13 -83.64 -41.49 -64.61 -81.92  P/E 53.52 52.41 55.39 47.25 41.50 

现金净增加额 49.30 266.43 8.60 -8.60 0.00  P/B 3.76 2.94 2.81 2.69 2.57 

       EV/EBITDA 29.94 31.96 34.14 30.30 27.10 



    

      

 

 

 


