
 

 

 

 

证券研究报告 

[Table_Industry] 

通信 
 

 
[Table_Title] 

业绩恢复，进一步强化光通信布局 
 

[Table_ReportDate] 
2021 年 04 月 29 日 

 

 
[Table_ReportType] 
—通宇通讯（002792）2020 及 2021Q1财报点评 

 

[Table_InvestRank] 
公司评级：增持(维持) 
 

[Table_Author] 分析师：廖泽略 

执业证书：S1030520080001 

电话：0755-83199535 

邮箱：liaozl@csco.com.cn 
 

公司具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Report] 相关报告 

1、控费提效，加强光模块业务布局 

2021.02.09 
 

 
[Table_Summary] 核心观点： 

1) 2020疫情影响营收，精细运营提振利润。2020 年，公司实现

营收 15.09亿元（-7.8%），归母净利润 0.71亿元（+181.6%），

四个季度营收同比增速分别为-40%/25%/-16%/2%，归母净利润

同比增速分别为-48%/-22%/-13%/114%。2020全年公司营收下

降主要是海外业务受到疫情影响，期间营收同比下降 22%。全

年归母净利润在疫情影响下能够实现不降反增，主要系公司积

极推进精细运营，大幅降低不必要期间费用，其中销售费用同

比降低 53.8%，管理费用同比降低 91.3%。 

2) 2021Q1营收逐渐恢复，业绩符合预期。2021Q1公司实现营收

3.43 亿元，同比增长 47.5%，与 2019Q1 相比下降 12%；实现

归母净利润 0.15亿元，同比增长 157.4%。期间营收同比增长

47.5%，系海外疫情有所控制，国际订单增加，公司业绩逐渐

恢复。期间利润增速高于收入增速，主要是单季度毛利率从

2020Q1 的 19.4%上升至 2021Q1 的 25.1%(其中 2020Q4 单季毛

利率为 24.6%),符合预期。 

3) 拟定增募资 9 亿，进一步强化光通信布局。公司于 2021 年 2

月发布定增预案，拟通过定增募资 9亿，用于光通信及无线通

信项目投资。其中光通信相关项目拟投资 6.6亿，主要用于收

购深圳光为少数股东股权、新建高速光模块研发及生产中心

等。项目实施后公司将具备 200G、400G相干光模块、800G等

高速光模块的产业化能力，预计项目带来经济效益：生产期平

均年销售收入为 6.57亿元，平均年税后利润为 7473万元。 

4) 盈利预测与投资评级。预测公司 2021-2023 年 EPS 分别为 

0.24元/0.26元/0.46元，对应市盈率分别为 64倍/58倍/33

倍。公司力图打造“基站天线射频”+“光模块”双主业，将

受益 5G基建及光模块行业景气，维持对公司“增持”评级。 

5) 风险提示：国外疫情控制不及预期、5G 建设不及预期、光模

块行业竞争加剧 

  

[Table_Chart] 通宇通讯（002792）与沪深 300对比表现 

 
 

[Table_BaseData]  公司数据 Wind 资讯 

总市值（百万） 5,162.20 

流通市值（百万） 2,658.12 

总股本（百万股） 337.84 

流通股本（百万股） 163.94 

日成交额（百万） 27.85 

当日换手率（%） 1.07 

第一大股东 吴中林 

请务必阅读文后重要声明及免责条款 
  

[Table_ForecastSample] 预测指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1509.46 1833.76 2128.28 2914.68 

收入同比 -7.85% 21.48% 16.06% 36.95% 

净利润（百万元） 71.00 80.39 88.24 156.06 

净利润同比 181.6% 13.2% 9.8% 76.9% 

毛利率 23.34% 23.27% 22.29% 24.10% 

净利率 4.70% 4.38% 4.15% 5.35% 

EPS（元） 0.21 0.24 0.26 0.46 

PE（倍） 72.3 63.8 58.2 32.9 
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Figure 1 通宇通讯单季度营业收入情况  Figure 2 通宇通讯单季度归母净利润情况 

   

 

 

 

   资料来源：Wind、世纪证券研究所  资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

Figure 3 通宇通讯单季度毛利率及净利润情况  Figure 4 通宇通讯单季度费用率情况 

   

 

 

 

   资料来源：Wind、世纪证券研究所  资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

Figure 5 通宇通讯大陆地区营收变化情况  Figure 6 通宇通讯境外地区营收变化情况 

   

 

 

 
   资料来源：公司年报、世纪证券研究所  资料来源：公司年报、世纪证券研究所 
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Figure 7 通宇通讯大陆、境外营收占比情况  Figure 8 通宇通讯大陆、境外毛利占比构成 

   

 

 

 
   资料来源：公司年报、世纪证券研究所  资料来源：公司年报、世纪证券研究所 

 

Figure 9 通宇通讯定增募投项目计划 

序号 项目名称 
项目总投资金额

（万元） 

拟投入募集资金 

（万元） 

1 收购深圳市光为光通信科技有限公司少数股东股权项目 13917.70 13900 

2 高速光通信器件、光模块研发及生产项目 38379.93 38000 

3 武汉研发中心建设项目 14762.53 14000 

4 无线通信系统研发及产业化项目 21810.86 21000 

5 补充流动资金 3100.00 3100 

合 计 91971.62 90000 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

Figure 10 公司估值分析 

 
资料来源：Wind、世纪证券研究所 
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一、盈利预测与投资评级 

1.1 关键假设 

（1）收入增长假设： 

预计 2021-2023年，公司整体营收增速分别为：21.5%、16.1%、36.9%。分项

业务情况具体如下： 

⚫ 基站天线：综合考虑疫情影响以及 5G建设周期，预计公司基站天线 2021-

2023三年营收同比增速分别为：15%、10%、10% 

⚫ 射频器件：公司射频器件增速旺盛，受疫情影响微弱，预计公司射频器

件 2021-2023三年营收同比增长分别为：25%、23%、20%。 

⚫ 微波天线：考虑微波天线的景气，2021-2023 收入增速分别给予 15%、

10%、10%。 

⚫ 光通信：考虑光模块市场景气，以及公司新建募投项目建设周期为 24个

月，其后将带来经济效益，预计 2021-2023 三年营收分别为 3.2 亿元、

4亿元、9.5亿元，对应营收增速分别为 37%、25%、138%。 

⚫ 新能源电柜：新能源电柜业务为公司新近拓展业务，其中 2020年同比增

速为 95.4%，综合考虑新能源电柜的行业景气以及公司开拓能力，预计

2021-2023三年营收同比增长分别为：50%、35%、30%。 

 

Figure 11 公司收入预测（单位：百万元） 

 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

基站天线 824  1144  853  981  1079  1187  

同比 -31.4% 38.7% -25.4% 15% 10% 10% 

射频器件 123  160  215  269  331  397  

同比 -2.8% 30.3% 34.1% 25% 23% 20% 

微波天线 68  105  123  142  156  171  

同比 9.9% 54.1% 17.3% 15% 10% 10% 

光通信 181  202  234  320  400  950  

同比 82.5% 11.3% 16.0% 37% 25% 138% 

新能源电柜 - - 77 115  156  203  

同比 - - 95.4% 50% 35% 30% 

其他业务 67  27  7  7  7  7  

同比 47.5% -60.2% -74.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

合计收入 1265  1638  1509  1834  2128  2915  

同比 -17.6% 29.5% -7.8% 21.5% 16.1% 36.9% 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 
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（2）毛利率假设 

预计公司综合毛利率 2021/2022/2023年分别为 23.3%、22.3%、24.1%。 

⚫ 基站天线业务：结合天线毛利以往周期变化情况，预计 2021-2023 三年

基站天线毛利率分别为：27%、26%、25%。 

⚫ 射频器件业务：考虑射频器件的景气，预计毛利将基本维持稳定。预计

2021-2023三年分别为：8%、8%、8%。 

⚫ 微波天线业务：公司微波天线拓展顺利，预计毛利率 2021-2023 三年分

别为：24%、23%、22%。 

⚫ 光通信业务：考虑行业竞争以及募投产能，预计公司光通信业务毛利率

2021-2023三年分别为：24%、23%、30% 

⚫ 新能源电柜：新能源电柜业务为公司新近拓展业务，预计 2021-2023 毛

利率分别为：25%、25%、25%，基本维持稳定。 

 

Figure 12 公司毛利率预测 

 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2024E 

基站天线 34.0% 27.8% 27.8% 27.0% 26.0% 25% 

射频器件 4.6% 10.4% 8.8% 8.0% 8.0% 8.0% 

微波天线 7.0% 15.0% 24.8% 24.0% 23.0% 22.0% 

光通信 23.5% 24.9% 24.8% 24.0% 23.0% 30% 

新能源电柜 - - 25.60% 25% 25% 25% 

其他业务 27.8% 75.9% -169.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

综合毛利率 27.8% 25.7% 23.3% 23.3% 22.3% 24.1% 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

1.2 盈利预测及投资评级 

依据假设条件，我们预测 2021-2023 年公司实现的营业收入分别为 18.33、

21.28、29.14亿元；实现的归母净利润分别为：0.80、0.88、1.56亿元；实

现的 EPS 分别为：0.24 元、0.26 元、0.46 元。对应 PE 为 64/58/33 倍。考

虑公司力图打造“基站天线射频”+“光模块”双主业，将受益 5G 基建及光

模块行业景气，维持对公司“增持”评级. 

 

二、风险提示 

2.1 国外疫情控制不及预期 

公司境外营收占比约 30%—40%，若国外疫情控制不及预期，影响境外通信设

施建设，公司将因此受到影响。 
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2.2 5G建设不及预期 

公司天线、射频等核心产品应用于基站，与 5G 建设紧密相关。若 5G 建设规

模不及预期，移动通信运营商和设备集成商减少投资及设备采购，公司业绩

将直接受到影响。 

 

2.3 光模块行业竞争加剧 

光模块行业进入景气周期，各大光模块大厂纷纷扩产增加产能，若行业竞争

加剧，将影响公司在光模块业务拓展。 
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[Table_ForecastInfo] 附：财务预测摘要 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 1509 1834 2128 2915 

每股收益 0.21 0.24 0.26 0.46  营业成本 1157 1407 1654 2212 

每股净资产 5.97 6.21 6.47 6.93  毛利率% 23.3% 23.3% 22.3% 24.1% 

每股经营现金流 0.24 0.39 0.18 0.08  营业税金及附加 11 10 12 16 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 62 101 109 160 

P/E 72.28 63.84 58.16 32.88  营业费用率% 4.1% 5.5% 5.1% 5.5% 

P/B 2.54 2.45 2.35 2.19  管理费用 91 95 102 140 

P/S 3.40 2.80 2.41 1.76  管理费用率% 6.0% 5.2% 4.8% 4.8% 

EV/EBITDA 38.97 50.33 40.72 23.27  研发费用 115 134 147 204 

股息率（%） 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 7.6% 7.3% 6.9% 7.0% 

盈利能力指标（%）      财务费用 1 0 0 0 

毛利率 23.3% 23.3% 22.3% 24.1%  财务费用率% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

净利润率 4.7% 4.4% 4.1% 5.4%  资产减值损失 -23 0 -9 0 

净资产收益率 3.5% 3.8% 4.0% 6.7%  投资收益 20 15 15 15 

资产回报率 2.2% 2.3% 2.3% 3.5%  营业利润 91 101 111 197 

投资回报率 2.8% 3.3% 3.9% 6.3%  营业外收支 -1 0 0 0 

盈利增长（%）      利润总额 90 102 111 197 

营业收入增长率 -7.8% 21.5% 16.1% 36.9%  所得税 14 15 17 30 

EBIT增长率 144.7% 19.9% 21.6% 73.2%  有效所得税率% 15.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 181.6% 13.2% 9.8% 76.9%  少数股东损益 5 6 7 12 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 71 80 88 156 

资产负债率 33.8% 37.3% 39.8% 44.7%       

流动比率 2.66 2.42 2.28 2.05       

速动比率 2.23 2.01 1.87 1.64  资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.70 0.67 0.62 0.49  货币资金 683 808 878 921 

经营效率指标（%）      应收款项 876 980 1125 1517 

应收帐款周转天数 140.00 145.00 145.00 145.00  存货 399 474 557 745 

存货周转天数 125.83 123.00 123.00 123.00  其它流动资产 637 641 648 666 

总资产周转率 0.48 0.53 0.56 0.66  流动资产合计 2595 2903 3209 3850 

固定资产周转率 3.71 4.51 5.24 7.17  长期股权投资 6 6 6 6 

      固定资产 406 406 406 406 

      在建工程 4 7 4 4 

      无形资产 40 40 40 40 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 568 571 568 568 

净利润 71 80 88 156  资产总计 3163 3474 3777 4418 

少数股东损益 5 6 7 12  短期借款 18 0 0 0 

非现金支出 99 0 9 0  应付账款 844 1068 1255 1679 

非经营收益 -11 -15 -15 -15  预收账款 0 4 4 6 

营运资金变动 -82 59 -28 -124  其它流动负债 114 130 150 198 

经营活动现金流 83 131 61 28  流动负债合计 977 1201 1409 1882 

资产 -47 -3 -6 0  长期借款 27 27 27 27 

投资 -66 0 0 0  其它长期负债 66 66 66 66 

其他 18 15 15 15  非流动负债合计 93 93 93 93 

投资活动现金流 -95 12 9 15  负债总计 1070 1294 1502 1975 

债权募资 48 -18 0 0  实收资本 338 338 338 338 

股权募资 2 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2017 2097 2185 2341 

其他 -7 0 0 0  少数股东权益 77 83 89 101 

融资活动现金流 42 -18 0 0  负债和所有者权益合计 3163 3474 3777 4418 

现金净流量 20 125 70 43       

数据来源：Wind、世纪证券研究所   
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