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[Table_Title]  业绩符合预期，四季度有望高速增长 
                             ——信维通信(300136)公司点评报告 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年 3 季度报告，前 3 季度合计收入 43.4 亿元，同比增长

21.41%；实现归属于母公司股东的净利润 7.46 亿元，同比增长-9.91%。

单 3 季度收入 17.83 亿，同比增长 10.04%，归母净利润 4.17 亿，同比增

长-9.16%。 

点评： 

 业绩符合预期，四季度有望高速增长 

公司业绩符合预期。公司营收增长主要来源是：①受疫情影响，下游平板

和笔记本电脑销量上升，公司在相关产品供应的天线销售额提升；②5G 手

机持续放量，根据中国信通研究数据，国内 5G 手机销售渗透率已连续 4个

月超过 60%，5G 手机的天线价值量较高，因此公司的天线产品营收上升；

③虽国内大客户受到海外制裁导致销量受到影响，但公司在其他海内外大

客户的产品销售不断增长，为公司贡献增量利润。营业收入上升的同时净

利润略有下降，主要原因在于：去年同期毛利率处于较高水平，今年三季

度国际大客户新机发布推迟且国内大客户受海外制裁，稼动率未达到最佳

利润水平导致。进入四季度，各大厂商均先后发布旗舰机，消费电子进入

旺季，公司收入将不断增长，毛利率有望进一步提升。 

 打造“材料-工艺-模组”一体化优势，独占无线充电鳌头 

自 iPhone 8 搭载无线充电起，智能手机采用无线充电便成为行业发展方向，

iPhone 12 的 magsafe 推出后，更将无线充电推向市场的焦点。目前绝大

多数中高端机器均支持无线充电，接收端与发射端合计整个市场空间有望

达到千亿人民币。公司在无线充电领域拥有“材料-工艺-模组”一体化的能

力，无论是纳米晶材料还是铁氧体的材料都有领先的优势，目前已成为多

数品牌厂商的主力供应商。伴随着公司不断扩展客户，以及未来进入发射

端市场，无线充电将成为公司未来重要的业绩增长点。 

 专注研发，打造泛射频一体化的领先企业 

公司自成立以来，立足于天线的领先地位，逐步扩充产品种类，已成为了

优秀的泛射频一体化的企业：在天线领域，公司的 5G 天线处于行业领先

的地位；LCP 相关产品已经为客户提供解决方案并实现批量出货，并持续

推进“传输线+天线+RF 连接器”模组在市场上的应用；射频前端方面，公

司依托于收购德清华莹建立了滤波器的积累，收购瑞强布局 PA 产品，现以

SAW 滤波器为主要发展方向，逐步完善公司产品的布局。伴随着 5G 建设

的加速，射频领域的市场需求与规模将持续增大，公司作为优秀的泛射频

一体化企业，将深度受益。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2020-2022 营收 71.12、101.2、130.48 亿元，归母净利润 13.00、22.51、

27.58 亿元，当前市值对应 PE分别为 37、21、17 倍,维持“增持”评级。 

 风险提示 

1） 5G 手机销售渗透率提升不及预期；2）新产品客户拓展不及预期；3）

下游产品销售不及预期。 
 

[Table_Finance]      
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[Table_TargetPrice] 当前价：  49.70 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 64.6 / 34.32 

A 股流通股（百万股）： 811.59 

A 股总股本（百万股）： 962.87 

流通市值（百万元）： 40336.03 

总市值（百万元）： 47854.57 
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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) 4706.91 5134.04 7112.16 10120.15 13048.24 

收入同比（%） 37.04 9.07 38.53 42.29 28.93 

归母净利润(百万元) 987.80 1019.89 1300.87 2250.67 2757.97 

归母净利润同比(%) 11.11 3.25 27.55 73.01 22.54 

ROE（%） 26.83 21.63 21.58 27.38 25.37 

每股收益（元） 1.02 1.05 1.34 2.32 2.85 

市盈率(P/E) 48.74 47.20 37.01 21.39 17.46 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 3 / 4 

 

 [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 3870.44 4161.76 6046.28 9035.24 12452.54 

 

营业收入 4706.91 5134.04 7112.16 10120.15 13048.24 

  现金 936.94 444.18 956.28 1860.08 3263.78 

 

营业成本 2988.35 3216.69 4463.30 6348.48 8099.59 

  应收账款 2196.54 2785.39 3858.59 5490.53 7079.12 

 

营业税金及附加 38.80 29.90 41.42 58.94 75.99 

  其他应收款 63.32 127.98 177.29 252.27 325.26 

 

营业费用 69.51 118.01 135.13 177.10 224.43 

  预付账款 6.86 8.56 11.87 16.89 21.55 

 

管理费用 142.32 205.86 940.94 925.99 1477.06 

  存货 535.06 608.90 844.88 1201.74 1533.21 

 

研发费用 278.55 429.68 6.01 8.24 10.56 

  其他流动资产 131.72 186.75 197.36 213.73 229.62 

 

财务费用 45.56 64.47 159.78 145.62 122.55 

非流动资产 3346.43 4207.56 4024.89 3836.71 3633.95 

 

资产减值损失 -33.65 -20.79 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 117.40 124.90 124.90 124.90 124.90 

 

公允价值变动收益 0.00 4.88 4.88 4.88 4.88 

  固定资产 775.67 1542.55 1710.87 1664.12 1509.85 

 

投资净收益 7.92 9.46 9.46 9.46 9.46 

  无形资产 825.84 823.27 811.76 800.25 788.73 

 

营业利润 1132.92 1173.66 1496.17 2586.36 3168.64 

  其他非流动资产 1627.53 1716.85 1377.36 1247.44 1210.47 

 

营业外收入 0.29 0.41 0.41 0.41 0.41 

资产总计 7216.87 8369.32 10071.16 12871.94 16086.48 

 

营业外支出 4.91 3.43 3.43 3.43 3.43 

流动负债 2112.29 2745.94 3136.63 3722.74 4267.39 

 

利润总额 1128.30 1170.64 1493.15 2583.34 3165.62 

  短期借款 715.90 888.44 888.44 888.44 888.44 

 

所得税 138.41 143.57 183.12 316.82 388.23 

  应付账款 858.13 858.09 1190.63 1693.52 2160.65 

 

净利润 989.90 1027.07 1310.03 2266.52 2777.39 

  其他流动负债 538.26 999.42 1057.56 1140.78 1218.30 

 

少数股东损益 2.10 7.18 9.16 15.85 19.42 

非流动负债 1399.59 861.78 850.65 857.35 856.59 

 

归属母公司净利润 987.80 1019.89 1300.87 2250.67 2757.97 

 长期借款 1357.23 816.53 816.53 816.53 816.53 

 

EBITDA 1296.96 1476.93 1919.73 3027.41 3602.44 

 其他非流动负债 42.36 45.25 34.12 40.82 40.06 

 

EPS（元） 1.01 1.05 1.34 2.32 2.85 

负债合计 3511.88 3607.72 3987.28 4580.09 5123.98 

 

      

 少数股东权益 22.94 45.93 55.09 70.93 90.35 

 

主要财务比率      

  股本 975.60 968.64 968.64 968.64 968.64 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 280.61 214.08 214.08 214.08 214.08 

 

成长能力      

  留存收益 2560.27 3581.81 4834.25 7023.14 9674.23 

 

营业收入(%) 37.04 9.07 38.53 42.29 28.93 

归属母公司股东权益 3682.05 4715.68 6028.80 8220.92 10872.16 

 

营业利润(%) 6.44 3.60 27.48 72.87 22.51 

负债和股东权益 7216.87 8369.32 10071.16 12871.94 16086.48 

 

归属母公司净利润(%) 11.11 3.25 27.55 73.01 22.54 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 36.51 37.35 37.24 37.27 37.93 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 20.99 19.87 18.29 22.24 21.14 

经营活动现金流 609.11 677.45 699.06 1147.39 1672.40 

 

ROE(%) 26.83 21.63 21.58 27.38 25.37 

  净利润 989.90 1027.07 1310.03 2266.52 2777.39 

 

ROIC(%) 21.56 16.78 19.78 27.54 28.84 

  折旧摊销 118.49 238.80 263.78 295.43 311.25 

 

偿债能力      

  财务费用 45.56 64.47 159.78 145.62 122.55 

 

资产负债率(%) 48.66 43.11 39.59 35.58 31.85 

  投资损失 -7.92 -9.46 -9.46 -9.46 -9.46 

 

净负债比率(%) 61.87 62.65 56.69 49.35 44.11 

营运资金变动 -562.47 -658.16 -1075.11 -1614.91 -1581.11 

 

流动比率 1.83 1.52 1.93 2.43 2.92 

 其他经营现金流 25.56 14.73 50.04 64.19 51.78 

 

速动比率 1.55 1.27 1.63 2.06 2.51 

投资活动现金流 -1733.69 -1043.15 -39.42 -39.42 -39.42 

 

营运能力      

  资本支出 1733.70 1064.03 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.75 0.66 0.77 0.88 0.90 

  长期投资 0.88 -18.87 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 2.63 2.03 2.11 2.14 2.05 

 其他投资现金流 0.89 2.00 -39.42 -39.42 -39.42 

 

应付账款周转率 4.47 3.75 4.36 4.40 4.20 

筹资活动现金流 868.42 -129.30 -147.53 -204.18 -229.28 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -778.94 172.54 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 1.02 1.05 1.34 2.32 2.85 

  长期借款 1357.23 -540.70 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.63 0.70 0.72 1.18 1.73 

  普通股增加 -7.24 -6.96 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.80 4.87 6.22 8.49 11.22 

  资本公积增加 -77.53 -66.53 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 374.91 312.34 -147.53 -204.18 -229.28 

 

P/E 48.74 47.20 37.01 21.39 17.46 

现金净增加额 -278.89 -496.08 512.11 903.79 1403.70  P/B 13.07 10.21 7.99 5.86 4.43 

 

     

 

EV/EBITDA 38.12 33.48 25.75 16.33 13.72 



    

      

 

 

 


