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短期受客户新品延迟影响，中长期增长逻辑不变 
 
2020 年 10 月 13 日 

 

事件：2020 年 10 月 12 日，信维通信发布 2020 年三季报预告，前三季度营收约为 43.4 亿，同比增长约 21%；单三季度营

收约为 17.8 亿，同比增长 10%。前三季度归母净利润约为 7.3-7.6 亿，同比下降约 8.4%-12.0%；对应单季度归母净利润 4.0-4.3

亿，同比下降 6.4%-12.9%。 

点评： 

 短期受部分客户新品延迟影响。前三季度因全球疫情和部分客户的部分新产品上市的推迟，公司的收入、净利润受到一

定的影响。但三季度单季度营收约为 17.8 亿元，较去年同期增长约 10%，单季度收入规模仍持续增长。公司是全球知名

科技厂商的核心供应商，业务进展顺利，四季度开始产能基本满负荷运行，部分现有项目的份额还在提升，短期部分客

户新品延迟对长期经营没有重大影响。 

 中长期增长逻辑不变。无线充电方面：就行业层面而言，无线充电整体定位从旗舰手机增值功能，向主流手机的普及功

能延伸，且拓展出可穿戴产品等应用领域，如智能手表、TWS 耳机愈来愈多地采用无线充电，实现产品的无孔化以提升

防水/防尘性能。并且，无线充电发射端也在普及过程中，移动场景下的应用亦在不断延伸。再从公司客户层面来看，

2019 年下半年，公司无线充电产品开始向大客户批量导入；2020 年上半年，公司无线充电业务已经实现全球前三大手

机客户的产品覆盖。展望未来，行业趋势+大客户覆盖及公司从磁性材料、线圈、模组到方案设计的一体化服务能力，

将会推动公司无线充电业务的业绩表现。 

射频业务方面：随通信网络从 4G向 5G演进，制式在升级，频段数也在不断增加，智能手机天线数量亦水涨船高；在天

线设计上，FPC 和 LDS 天线是主流方案，其中苹果主要采用 LCP 基材的 FPC 天线，安卓机多采用 LDS 天线，部分安

卓旗舰机对 LCP 天线有所涉足，如华为 P40 系列使用了一根 LCP 天线。信维在 LDS 天线领域积累了丰富的经验，并且

具备了使用 LCP 材料生产制造射频器件的能力。此外，信维拟募投 5G 天线及射频前端项目，未来有望在现有泛射频业

务的基础上，向 SAW、TC-SAW 和 BAW 等射频前端产品方向延伸，进一步提升公司在主营业务领域的整体竞争力，为

公司带来新的收入和利润增长点。 

电磁屏蔽及连接器方面：随技术的发展，手机在传输速率、频率等方面显著提升，由内到外的零部件均在不断变革，主

板集成度在大幅提升，从而对电磁屏蔽提出更高要求，刺激电磁屏蔽件的市场增长。此外，我国连接器发展也在逐步突

破低端产品桎梏，向中高端产品进军。信维在泛射频领域广泛布局，业已衍生出精密制造能力，在 EMI/EMC 器件及

BTB 连接器领域有深厚积累。 
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资料来源：万得，信达证券研发中心 
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 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年公司归母净利润分别为 13.3、20.3、26.0 亿元，摊薄每股收益分别为

1.39 元、2.11 元、2.70 元，对应 2020 年 10 月 13 日收盘价（52.95 元/股）市盈率 38.2/25.1/19.6 倍。维持“买入”评

级。 

 风险因素：疫情反复；下游需求不及预期；大客户新品销量不及预期；市场竞争加剧。 

 

重要财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 4,706.91 5,134.04 7,053.86 10,128.20 12,376.00 

增长率 YoY % 37.04% 9.07% 37.39% 43.58% 22.19% 

归属母公司净利润(百万元) 987.80 1,019.89 1,334.38 2,028.72 2,596.80 

增长率 YoY% 11.11% 3.25% 30.84% 52.03% 28.00% 

毛利率% 36.51% 37.35% 36.10% 36.41% 36.40% 

净资产收益率 ROE% 30.67% 24.29% 25.11% 29.73% 29.16% 

EPS(摊薄)(元) 1.02  1.05  1.39  2.11  2.70  

市盈率 P/E(倍) 51.9  50.0  38.2  25.1  19.6  

市净率 P/B(倍) 13.9  10.8  8.6  6.6  5.1  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测 注：股价为 2020 年 10 月 12 日收盘价 
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图 1：信维通信营收及利润表现（3Q20 取预告中值） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 2：信维通信利润率表现 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 3：信维通信期间费用率情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 4：信维通信研发费用情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图 5：信维通信营收与经营性现金流流入 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 6：信维净利润与经营性净现金流（3Q20 取预告中值） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

图 7：信维通信存货情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 8：信维通信应收账款情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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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 3,870.44 4,161.76 5,090.79 7,291.18 9,019.17  营业总收入 4,706.91 5,134.04 7,053.86 10,128.20 12,376.00 

货币资金 936.94 444.18 366.16 525.75 642.43  营业成本 2,988.35 3,216.69 4,507.57 6,440.91 7,871.72 

应收票据 29.27 27.85 38.27 54.94 67.14 
 营业税金及附加 38.80 29.90 46.72 67.09 81.97 

应收账款 2,196.54 2,785.39 3,818.11 5,480.37 6,697.55  销售费用 69.51 118.01 123.83 151.92 173.26 

预付账款 6.86 8.56 11.99 17.13 20.94 
 管理费用 142.32 205.86 319.88 344.36 346.53 

存货 535.06 608.90 771.61 1,091.45 1,336.23  研发费用 278.55 429.68 582.50 810.26 928.20 

其他 165.76 286.88 84.65 121.54 254.88  财务费用 45.56 64.47 66.16 71.73 65.56 
非流动资产 3,346.43 4,207.56 4,953.53 5,557.07 6,053.59  减值损失合计 33.65 -26.35 9.76 -18.82 -23.67 

长期股权投资 117.40 124.90 124.90 124.90 124.90  投资净收益 7.92 9.46 4.01 0.00 0.00 

固定资产（合计） 775.67 1,542.55 2,589.02 3,457.03 4,129.01  其他 14.83 68.43 71.96 46.71 21.06 

无形资产 825.84 823.27 740.94 666.85 600.16 
 营业利润 1,132.92 1,173.66 1,473.41 2,307.47 2,953.48 

其他 1,627.53 1,716.85 1,498.67 1,308.29 1,199.52  营业外收支 -4.61 -3.02 -1.46 -2.10 -2.57 

资产总计 7,216.87 8,369.32 10,044.33 12,848.25 15,072.76  利润总额 1,128.30 1,170.64 1,471.95 2,305.36 2,950.91 

流动负债 2,112.29 2,745.94 3,226.33 4,204.36 4,091.69  所得税 138.41 143.57 137.57 276.64 354.11 

短期借款 715.90 888.44 1,483.86 1,745.85 1,148.96 
 净利润 989.90 1,027.07 1,334.38 2,028.72 2,596.80 

应付票据 0.00 137.55 192.75 275.42 336.60  少数股东损益 2.10 7.18 0.00 0.00 0.00 

应付账款 858.13 858.09 1,202.44 1,718.18 2,099.86  归属母公司净利润 987.80 1,019.89 1,334.38 2,028.72 2,596.80 

其他 538.26 861.87 347.28 464.92 506.27  EBITDA 1,290.28 1,471.61 1,863.21 2,849.10 3,604.66 

非流动负债 1399.59  861.78  861.23  861.27  861.33   EPS (当年)(元) 1.01  1.05  1.39  2.11  2.70  

长期借款 1,357.23 816.53 816.53 816.53 816.53        

其他 42.36 45.25 44.70 44.74 44.80 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 3,511.88 3,607.72 4,087.55 5,065.63 4,953.02  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 22.94 45.93 45.93 45.93 45.93  经营活动现金流 609.11 677.45 1,165.86 1,244.68 2,121.89 

归属母公司股东权益 3,682.05 4,715.68 5,910.84 7,736.69 10,073.81  净利润 989.90 1,027.07 1,334.38 2,028.72 2,596.80 

负债和股东权益 7216.87  8369.32  10044.33  12848.25  15072.76  
 折旧摊销 118.48 238.80 325.10 472.01 588.18 

       财务费用 43.49 62.17 66.16 71.73 65.56 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -7.92 -9.46 -4.01 0.00 0.00 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 -572.14 -638.47 -579.06 -1,376.57 -1,155.49 

营业总收入 4,706.91 5,134.04 7,053.86 10,128.20 12,376.00  其它 37.30 -2.66 23.29 48.79 26.83 

同比（%） 37.04% 9.07% 37.39% 43.58% 22.19%  投资活动现金流 -1,733.69 -1,043.15 -1,078.53 -1,072.48 -1,083.08 

归属母公司净利润 987.80 1,019.89 1,334.38 2,028.72 2,596.80 
 资本支出 -1,741.62 -1,078.36 -977.24 -973.23 -973.23 

同比（%） 11.11% 3.25% 30.84% 52.03% 28.00%  长期投资 1,003.75 57.60 21.95 -28.44 2.76 

毛利率（%） 36.51% 37.35% 36.10% 36.41% 36.40% 
 其他 -995.82 -22.39 -123.24 -70.80 -112.61 

ROE% 30.67% 24.29% 25.11% 29.73% 29.16%  筹资活动现金流 868.42 -129.30 -165.34 -12.62 -922.13 

EPS (摊薄)(元) 1.02  1.05  1.39  2.11  2.70  
 吸收投资 12.45 12.08 127.67 202.87 259.68 

P/E 51.9  50.0  38.2  25.1  19.6   借款 1,380.17 -82.74 -555.40 0.00 0.00 

P/B 13.9  10.8  8.6  6.6  5.1  
 支付利息或股息 -45.56 -64.47 -199.59 -274.60 -325.24 

EV/EBITDA 41.72  36.39  28.60  18.79  14.69   现金流净增加额 -256.15  -495.00  -78.01  159.59  116.68  
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研究团队简介 

方竞，西安电子科技大学本硕连读，近 5 年半导体行业从业经验，有德州仪器等外企海外工作经历，熟悉半导体及消费电子产业链。2017 年在太平洋证券，2018 年在

招商证券，2020 年加入信达证券，任电子行业首席分析师。 

李少青，武汉大学硕士，2018 年加入西南证券，2020 年加入信达证券，从事电子行业研究。 

刘志来，上海社会科学院金融硕士，2020 年加入信达证券，从事电子行业研究。 

童秋涛，复旦大学硕士，2020 年加入信达证券，从事电子行业研究。 
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如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券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，投资者需自行承担风险。 

 


