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[Table_Main] 
无线充电和 5G 产品稳步发展，业绩符合预

期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,134 7,157 9,399 11,571 

同比（%） 9.1% 39.4% 31.3% 23.1% 

归母净利润（百万元） 1,020 1,252 1,707 2,279 

同比（%） 3.2% 22.8% 36.4% 33.5% 

每股收益（元/股） 1.06 1.30 1.77 2.37 

P/E（倍） 48.29 39.10 28.67 21.48      
 

事件：公司于 10 月 28 日晚发布 2020 年第三季度报告，2020 年前三季度

营业收入 43.40 亿元，同比增长 21.41%；归母净利润 7.46 亿元，同比减少

9.91%；扣非归母净利润 7.03 亿元，同比减少 5.36%。 

投资要点 

 业绩符合预期。公司此前发布 2020 年前三季度业绩预告，预计归母净
利润区间为 7.29-7.59 亿元，实际归母净利润落在中值偏上，业绩符合
预期。2020 年前三季度营收实现较大增长，主要是由于公司积极拓展新
的业务机会，主要产品份额增加，公司业务规模不断扩大。公司净利润
下滑的主要原因是全球疫情及大客户的部分新产品上市推迟，净利润受
到一定影响，但短期大客户新品的延迟对长期经营不构成重大影响。 

 毛利率下降，研发投入持续增加。2020 年前三季度公司毛利率为
34.42%，同比-4.69pct。研发费用为 3.66 亿元，同比上升 41.98%，主要
是公司持续加大研发投入，对新材料、新技术研发投入增加所致。现金
流增幅较多，其中经营活动产生的现金流量净额为 13.29 亿元，同比增
长 308.74%，主要是公司销售商品收到的现金流入增加所致；投资活动
产生的现金流量净额为-4.50 亿元，同比增加 49.32%，主要由于公司长
期资产资本性支出减少；筹资活动产生的现金流量净额为-5.06 亿元，同
比减少了 508.34%，主要系公司降低了贷款规模。 

 拓宽技术护城河，稳步发展多种核心技术产品。公司以核心技术驱动，
稳步发展无线充电产品，积极研发其他产品，未来成长可期。其中：1）
无线充电：随着无线充电市场的成熟，下游终端应用增加，公司加快无
线充电产品在大客户的开拓，产品类型也从接收端拓展至发射端，拓展
磁性材料的能力，进一步扩大公司的竞争优势；2）5G 产品：随着 5G 

网络覆盖率上升以及 5G 终端的快速渗透，公司 5G 天线、LCP 模组等
产品在大客户的覆盖面及已有客户的市场份额有望得到进一步提高；3）
其他产品：公司高性能精密 BTB 连接器业务进一步拓展对国内、外主
流品牌终端厂商；公司 UWB 模组已完成产品研发，实现对客户的推广。
公司多项业务稳步发展，未来有望充分受益于各子行业发展，实现快速
成长。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-2022 年营业收入分别为
71.57/93.99/115.71 亿元，同比增长 39.4%/31.3%/23.1%；2020-2022 年归
母净利润分别为 12.52/17.07/22.79 亿元，同比增长 22.8%/36.4%/33.5%，
实现 EPS 为 1.30/1.77/2.37 元，对应 PE 为 39/29/21 倍。公司未来业绩
的增长动能充足，维持“买入”评级。 

 风险提示：客户开拓不及预期；需求不及预期；行业竞争加剧。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 50.84 

一年最低/最高价 33.97/66.28 

市净率(倍) 9.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
41261.24 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.63 

资产负债率(%) 44.59 

总股本(百万股) 962.87 

流通 A 股(百万

股) 

811.59 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
信维通信三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,162 6,092 7,312 9,242   营业收入 5,134 7,157 9,399 11,571 

  现金 444 626 920 1,229   减:营业成本 3,217 4,398 5,710 6,856 

  应收账款 2,785 4,159 4,961 6,267      营业税金及附加 30 47 60 75 

  存货 609 955 1,076 1,363      营业费用 118 533 658 672 

  其他流动资产 323 352 355 382        管理费用 206 603 658 1,018 

非流动资产 4,208 4,987 5,799 6,498      财务费用 64 48 230 177 

  长期股权投资 125 141 158 174      资产减值损失 -21 72 94 116 

  固定资产 1,543 2,394 3,144 3,717   加:投资净收益 9 9 6 7 

  在建工程 734 536 449 399      其他收益 5 -1 1 1 

  无形资产 863 1,002 1,169 1,369   营业利润 1,174 1,464 1,997 2,665 

  其他非流动资产 944 915 880 839   加:营业外净收支  -3 0 0 0 

资产总计 8,369 11,079 13,111 15,739   利润总额 1,171 1,464 1,997 2,665 

流动负债 2,746 4,338 4,771 5,252   减:所得税费用 144 205 280 373 

短期借款 888 2,300 2,500 2,500      少数股东损益 7 7 10 13 

应付账款 858 1,488 1,558 2,100   归属母公司净利润 1,020 1,252 1,707 2,279 

其他流动负债 999 549 713 652   EBIT 1,265 1,570 2,142 2,804 

非流动负债 862 775 689 581   EBITDA 1,504 1,857 2,547 3,326 

长期借款 817 730 643 536                                                                              

其他非流动负债 45 45 45 45   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3,608 5,113 5,460 5,833   每股收益(元) 1.05 1.30 1.77 2.37 

少数股东权益 46 53 63 76   每股净资产(元) 4.87 6.14 7.88 10.21 

归属母公司股东权益 4,716 5,913 7,589 9,830   

发行在外股份(百万

股) 969 963 963 963 

负债和股东权益 8,369 11,079 13,111 15,739   ROIC(%) 15.8% 14.7% 16.8% 18.4% 

                                                                           ROE(%) 21.6% 21.1% 22.4% 23.1% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 37.3% 38.6% 39.3% 40.8% 

经营活动现金流 677 390 1,629 1,819   销售净利率(%) 19.9% 17.5% 18.2% 19.7% 

投资活动现金流 -1,043 -1,058 -1,210 -1,213  资产负债率(%) 43.1% 46.1% 41.6% 37.1% 

筹资活动现金流 -129 850 -124 -298   收入增长率(%) 9.1% 39.4% 31.3% 23.1% 

现金净增加额 -496 181 295 309   净利润增长率(%) 3.2% 22.8% 36.4% 33.5% 

折旧和摊销 239 287 405 522  P/E 48.29 39.10 28.67 21.48 

资本开支 1,064 763 796 682  P/B 10.44 8.28 6.45 4.98 

营运资本变动 -658 -1,196 -716 -1,164  EV/EBITDA 33.82 27.81 20.21 15.37 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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