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[Table_Summary]  业绩总结：2021H1，公司实现营业收入 30.6 亿元，同比增长 19.5%；实现归

母净利润 1.7 亿元，同比减少约 47.5%。 

 公司营收持续稳定增长，受公司业务转型影响利润出现短期波动。2020H1：1）

营收端：公司天线、无线充电、EMI/EMC等成熟业务保持稳步增长，LCP、BTB、

UWB、被动元件、汽车互联等新业务正在加快拓展，带动公司营收实现同比

19.5%的增长。2）利润端：公司归母净利润同比下降 47.5%，主要因为上半年

是消费电子的淡季，成熟业务产能利用效率较低；原材料价格上涨较快，带来

一定的成本端压力；拓展较快的新业务在利润方面贡献不足。公司毛利率为

18.7%，同比下降 11.4pp；净利率为 5.7%，同比下降 7.1pp，随着新业务贡献

利润的逐渐放量、下半年消费电子旺季到来，预计公司盈利水平将会回暖。3）

费用端：公司销售费用率为 1.1%，同比减少 0.8pp；管理费用率为 3.5%，同比

下降 0.6pp；研发费用率为 8.9%，同比下降 0.7pp，可见公司费用端控制有效。

公司现在处于新老业务交替的阶段，LDS 天线、无线充电、EMI/EMC 等成熟

业务保持稳定增长；LCP、BTB、被动元件、车载无线充电等新业务是公司未

来成长的关键，将为公司业绩增长补充新动能。 

 研发持续高投入，不断提升一站式研发创新能力。公司在磁性材料、高分子材

料、陶瓷材料等核心材料领域做了大量研究投入。2021H1，公司研发投入为 2.9

亿元，同比增长 13.2%，占同期营业收入比重 9.6%，2019、2020年公司研发

投入占比为 8.9%、9.5%，可见公司持续保持较高比例的研发投入且比例不断提

升。2021年上半年，公司新增申请专利 234件，其中 5G天线 95件，LCP专

利 11件，UWB专利 4件，WPC专利 28件，BTB连接器专利 13件。未来公

司将继续坚持以每年 8%以上研发投入占比为目标，积极把握产品创新周期，不

断提升核心竞争力，拓宽技术护城河。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 2021-2023 年，公司的 EPS分别为 1.05、1.33、

1.62 元，未来三年归母净利润的复合增长率有望达到 17%。考虑到公司是国内

射频元器件的龙头供应商，新业务未来有望持续放量、逐渐进入业绩贡献期，

我们给予公司 2021年 30 倍 PE，对应目标价 31.5元。首次覆盖，给予“买入”

评级。 

 风险提示：新业务拓展不达预期；上游原材料价格持续上涨；行业竞争加剧。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6393.64  8855.19  10891.89  13157.40  

增长率 24.53% 38.50% 23.00% 20.80% 

归属母公司净利润（百万元） 972.41  1013.76  1291.56  1571.53  

增长率 -4.66% 4.25% 27.40% 21.68% 

每股收益EPS（元） 1.00  1.05  1.33  1.62  

净资产收益率 ROE 17.49% 15.89% 17.29% 17.89% 

PE 26  25  20  16  

PB 4.59  3.99  3.41  2.90  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 射频元器件龙头厂商，提供一站式解决方案 

信维通信成立于 2006 年，2011 年在深交所创业板上市。成立初期，公司主要专注于移

动终端天线系统领域，以打造“世界终端天线的中国品牌”为使命，提供终端天线整体解决

方案。2012 年，公司为开拓国际市场，通过设立在香港的全资子公司进行对外投资，分别

在美国圣荷西、瑞典斯德哥尔摩、韩国和台湾等地设立分支机构；同年公司通过收购全球最

大的天线供应商英资莱尔德，加速全球化布局；2014 年收购深圳亚力盛，完善公司在连接

器领域的布局并加快在汽车电子零部件市场的拓展；2015 年控股艾利门特公司，布局 MIM

领域；2021 年收购苏州聚永昶电子科技有限公司，推进公司在高端被动元件领域的战略布

局。公司通过一系列的自主研发和外延并购，逐渐成为一站式泛射频解决方案提供商。 

图 1：公司主要发展历程 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

公司股权相对分散，多次股权激励计划提振员工积极性。公司第一大股东为法人彭浩，

其也为公司实际控制人，持股比例为 19.48%；第二大股东为香港中央结算公司，持股 5.06%。

除了前五大股东外，其余股东持股比例均低于 1%，公司股权分布相对分散。公司分别于 2013

年、2016 年和 2019 年进行三次股权激励计划，分别占公司总股本的 2.99%、2.08%和 3.1%，

激励对象包括董事、中层管理人员和核心业务人员，有利于提升管理层和员工的积极性，稳

定公司发展。 

图 2：公司发展历程 

 

资料来源：iFinD，西南证券整理 
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公司产品始终围绕射频展开，主要分为射频和无线、精密零件、线缆及连接器、被动元

件和声学五大类。射频和无线业务是公司主营业务的重要组成部分，主要包含天线、LCP 射

频传输线、射频前端器件、无线充电、接触类弹片和射频连接模组；其中，公司无线充电业

务份额持续提升，下游应用逐渐从手机拓展到无线耳机、手表等应用领域；公司 5G 天线、

LCP 模组的业务持续推进，具备提供从材料到工艺到模组的一站式服务，客户粘性不断提升。

此外，公司还在不断开发新项目和新的合作机会，如：UWB 天线与模组正和多家客户开展

多种应用的产品开发，电阻产品的研发与制造能力也已快速搭建完成。目前，公司业务范围

将逐步向高端被动元件领域深入拓展，新的业务将会为公司带来更多的增长动能。 

表 1：公司主要产品分布 

产品  细分类别  

射频和无线  

 
     

天线  LCP 射频传输线  射频前端器件  无线充电  接触类弹片  射频连接模组  

精密零件  

 
 

 

   

精密五金  MIM/CIM 注塑成型     

线缆及连接器  

    

  

精密连接器  射频类  汽车类  消费类    

被动元件  

 
 

    

合金片阻  晶片陶瓷电阻      

声学  

  
 

   

扬声器  受话器  扬声器模组     

资料来源：公司官网，西南证券整理 
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公司重视研发投入，打造技术驱动型企业。公司持续加大研发投入，2020 年研发投入

6.1 亿元，同比增长 33.5%，占营业收入比例为 9.5%。公司中央研究院持续在全球建立研发

中心，在已设立的中国深圳、中国常州、美国圣地亚哥、日本新横滨、瑞典斯德哥尔摩等前

沿研发中心基础上，新增设立日本筑波研究院，进一步加大对高分子材料、陶瓷材料等的研

究。到 2020 年底，公司已申请专利 1583 件。2020 年新增申请专利 372 件，其中 5G 天线

140 件，LCP 专利 21 件，BAW 专利 21 件，SAW 专利 12 件。未来公司以营业收入占比 8%

以上的研发投入为目标，不断深化“材料-零件-模组”的一站式研发创新能力，提供多样化

的产品和解决方案。 

图 3：公司近五年研发投入  图 4：公司研发人员数量 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司营业收入整体呈稳增态势，净利润受业务转型影响短期波动。回顾公司往年的营收

情况：公司近年来营业收入整体稳步增长，2016-2020 年复合增长率近 28%；2020 年公司

营业收入 62.5 亿元，同比增长 24.2%。公司净利润在 2016-2020 年期间的复合增长率约

16.4%。2020 年，公司归母净利润为 9.7 亿元，同比减少 4.7%，主要原因为受疫情的影响、

人民币升值导致公司汇兑损失加大；此外，2020 年公司产生了 1.8 亿元的股权激励摊销费用，

也在一定程度上影响到公司的净利润。2021 年上半年，公司 Q1 单季度实现营业收入 16.1

亿元，同比增长 54.4%；实现归母净利润 1.2 亿元，同比增长 83.7%。公司 2021H1 整体实

现营业收入 30.6 亿元，同比增长 19.5%；归母净利润为 1.7 亿元，同比下降 47.5%。公司

净利润没有随着营业收入同向增长的原因在于公司正在加大 LCP、BTB、UWB、被动元件、

汽车互联网等新业务的拓展力度，新业务在利润方面贡献不足；上半年是消费电子的淡季，

成熟业务产能利用效率较低；此外，原材料价格上涨较快，也给公司成本端带来一定的压力。 
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图 5：公司营业收入及增速情况  图 6：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司费用端管控效果显著，盈利水平有望逐步回暖。1）利润率方面：  2020 年，公司

毛利率为 30.2%，较 2019 年下降 7.1pp；净利率为 15.2%，较 2019 年下降 4.8pp。2021H1，

公司毛利率为 18.7%，同比下降 11.4pp，主要因为原材料价格上涨、产能利用率降低等原因；

下半年随着消费电子旺季的到来、新业务的放量，公司利润率情况或将回暖。2）费用率方

面：2020 年，公司销售费用率约为 1%，管理和研发费用率有所提升，分别为 5.3%、9.2%。

2021H1，公司销售费用率为 1.1%，同比减少 0.8pp；管理费用率为 3.5%，同比下降 0.6pp；

研发费用率为 8.9%，同比下降 0.7pp，三费率同比均有所收窄，可见公司费用端控制有效。 

图 7：公司毛利率和净利率情况  图 8：公司费用率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司经营质量持续提升，现金流充足可助力公司新业务拓展。 1）经营活动现金流量净

额：回顾过去几年，公司的经营性现金流波动相对较大。2020 年，公司经营活动现金流量

净额 15.0 亿元，同比增长 121.1%，主要原因在于公司采取各种催收措施加快了应收账款的

回款速度；2020H1，公司经营性现金流净额为 4.9 亿元，同比减少 54.8%，主要由于上半

年公司购买商品、劳务支付的现金增加所致。2）净现比：2020 年公司净现比为 1.5，同比

大幅增长；2021H1 公司净现比为 2.9，可见公司经营质量处于健康水平。 
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图 9：公司经营活动现金流情况及增速   图 10：公司净现比情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司的成熟业务保持稳定增长，新业务加速放量提供成长新动能。我们预计，

未来三年公司成熟业务将保持平稳增长态势，新业务占比将逐步提升。  

假设 2：受新业务贡献利润较少的影响，我们预计公司短期内利润率有所收窄。 

假设 3：公司成本端控制效果可持续，三费率有望进一步下行。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

移动终端天线及附件  

收入  6393.6 8855.2 10891.9 13157.4 

增速  24.5% 38.5% 23.0% 20.8% 

毛利率  30.2% 29.5% 33.0% 34.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取了四家主流可比公司，分别是立讯精密、歌尔股份、鹏鼎控股、蓝思科技。2020

年，四家公司的平均 PE 为 41 倍，2021 年 Wind 一致预期的平均 PE 约为 27 倍。 

我们预计 2021-2023 年，公司的 EPS 分别为 1.05、1.33、1.62 元，未来三年归母净利

润的复合增长率有望达到 17%。考虑到公司是国内射频元器件的龙头供应商，新业务未来有

望持续放量、逐渐进入业绩贡献期，我们给予公司 2021 年 30 倍 PE，对应目标价 31.5 元。

首次覆盖，给予“买入”评级。  
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表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

002475 立讯精密  42.05 1.03 1.32 1.75 2.24 54.51 31.91 24.05 18.81 

002241 歌尔股份  39.24 0.87 1.22 1.60 2.00 42.92 32.22 24.51 19.61 

002938 鹏鼎控股  40.20 1.23 1.64 1.90 2.07 40.40 24.48 21.18 19.42 

300433 蓝思科技  25.70 1.12 1.40 1.77 2.25 27.41 18.40 14.49 11.44 

平均值  41.31 26.75 21.06 17.32 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2021.07.21收盘） 

3 风险提示 

新业务拓展不达预期；上游原材料价格持续上涨；行业竞争加剧。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 6393.64  8855.19  10891.89  13157.40  净利润 973.89  1015.28  1293.50  1573.89  

营业成本 4463.70  6242.91  7297.56  8683.88  折旧与摊销 356.46  241.92  241.92  241.92  

营业税金及附加 47.86  53.13  65.35  78.94  财务费用 25.18  108.60  70.92  63.15  

销售费用 65.06  79.70  108.92  131.57  资产减值损失 -101.70  -481.70  -501.70  -521.70  

管理费用 338.48  2125.25  2831.89  3420.92  经营营运资本变动 -98.56  -1382.55  -784.27  -1037.54  

财务费用 25.18  108.60  70.92  63.15  其他  342.28  434.99  440.90  450.49  

资产减值损失 -101.70  -481.70  -501.70  -521.70  经营活动现金流净额 1497.57  -63.46  761.28  770.22  

投资收益 10.81  15.81  20.81  25.81  资本支出 -449.31  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 14.83  34.83  39.83  44.83  其他  -293.97  40.47  61.31  75.21  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -743.28  40.47  61.31  75.21  

营业利润 932.22  777.94  1079.57  1371.25  短期借款 612.14  -554.64  -360.71  -314.60  

其他非经营损益  156.64  337.76  357.65  377.52  长期借款 454.56  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1088.86  1115.69  1437.22  1748.77  股权融资 59.98  0.00  0.00  0.00  

所得税 114.97  100.41  143.72  174.88  支付股利 -48.14  -194.48  -202.75  -258.31  

净利润 973.89  1015.28  1293.50  1573.89  其他  -541.20  -98.12  -55.46  -45.97  

少数股东损益 1.49  1.52  1.94  2.36  筹资活动现金流净额 537.34  -847.24  -618.92  -618.88  

归属母公司股东净利润 972.41  1013.76  1291.56  1571.53  现金流量净额 1293.75  -870.22  203.67  226.55  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1755.74  885.52  1089.19  1315.74  成长能力         

应收和预付款项 2595.59  3630.37  4464.02  5383.94  销售收入增长率 24.53% 38.50% 23.00% 20.80% 

存货  2175.57  3064.27  3593.55  4289.64  营业利润增长率 -20.57% -16.55% 38.77% 27.02% 

其他流动资产 309.65  427.54  525.08  633.57  净利润增长率 -5.18% 4.25% 27.40% 21.68% 

长期股权投资 209.90  209.90  209.90  209.90  EBITDA 增长率 -11.04% -14.11% 23.39% 20.39% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 2695.44  2495.50  2295.56  2095.62  毛利率 30.19% 29.50% 33.00% 34.00% 

无形资产和开发支出 861.37  836.84  812.30  787.77  三费率 6.71% 26.13% 27.65% 27.48% 

其他非流动资产 359.21  351.92  333.79  311.76  净利率 15.23% 11.47% 11.88% 11.96% 

资产总计 10962.45  11901.84  13323.39  15027.95  ROE 17.49% 15.89% 17.29% 17.89% 

短期借款 1500.58  945.95  585.24  270.64  ROA 8.88% 8.53% 9.71% 10.47% 

应付和预收款项 2367.08  2964.24  3599.69  4232.74  ROIC 12.61% 10.73% 12.05% 13.62% 

长期借款 1271.09  1271.09  1271.09  1271.09  EBITDA/销售收入  20.55% 12.74% 12.78% 12.74% 

其他负债 256.71  329.74  386.79  456.99  营运能力         

负债合计 5395.46  5511.01  5842.82  6231.46  总资产周转率 0.66  0.77  0.86  0.93  

股本  962.87  967.57  967.57  967.57  固定资产周转率 3.42  4.23  5.75  7.76  

资本公积 279.82  275.12  275.12  275.12  应收账款周转率 2.44  3.01  2.86  2.84  

留存收益 4271.97  5091.24  6180.05  7493.27  存货周转率 3.05  2.32  2.15  2.17  

归属母公司股东权益 5524.27  6346.58  7434.38  8747.94  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 101.40% — — — 

少数股东权益 42.72  44.25  46.19  48.55  资本结构         

股东权益合计 5566.99  6390.83  7480.57  8796.48  资产负债率 49.22% 46.30% 43.85% 41.47% 

负债和股东权益合计 10962.45  11901.84  13323.39  15027.95  带息债务/总负债 51.37% 40.23% 31.77% 24.74% 

     流动比率 1.69  1.93  2.17  2.40  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.15  1.19  1.36  1.52  

EBITDA 1313.87  1128.46  1392.42  1676.33  股利支付率 4.95% 19.18% 15.70% 16.44% 

PE 26.07  25.01  19.63  16.13  每股指标         

PB 4.59  3.99  3.41  2.90  每股收益 1.00  1.05  1.33  1.62  

PS 3.96  2.86  2.33  1.93  每股净资产 5.71  6.56  7.68  9.04  

EV/EBITDA 19.83  23.47  18.62  15.14  每股经营现金 1.55  -0.07  0.79  0.80  

股息率 0.19% 0.77% 0.80% 1.02% 每股股利 0.05  0.20  0.21  0.27  

数据来源：Wind，西南证券 
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