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⚫ 短期利润率承压，看好公司长期新业务卡位。公司 24 及 25H1 毛利率均有所承压，

一方面此前消费电子需求较为疲弱，另一方面公司新业务及客户尚在培育阶段，已

承接的一些新项目也在爬坡阶段，尤其在海外业务布局方面，公司部分业务转到越

南等海外基地短期内影响企业毛利率表现。但我们认为公司在消费电子、汽车、商

业卫星通信等均切入海外头部客户，公司在越南、墨西哥等国家设立并扩建生产基

地，海外业务规模持续扩大。海外产能建设有助于公司海外业务进一步放量。长期

来看，我们认为 1）公司传统智能终端业务仍有升级趋势，伴随 AI 趋势各类零组件

及模组将迎来改款升级机遇；2）公司商业卫星通信等新业务第二增长曲线 24 年已

逐步放量，后续利润率有望逐步回升。 

⚫ 卫星通信加速放量，第二增长曲线成形。低轨卫星是当前颇具应用前景的卫星移动

通信技术之一。近期 Space X 完成又一次星链发射任务并公布了其星链服务全球用

户突破 700万，覆盖 150多个国家和地区，相比 24年 9月用户数接近翻倍。信维是

国内少数在该领域前瞻布局的企业，公司在商业卫星领域可以为客户提供天线及模

组、连接器、精密结构件等零部件，已为国外大客户批量供货高精密连接器，子公

司亚力盛连接器有限公司 24 年营收近 7 亿元，此外公司也在积极导入新产品及新客

户，相应领域收入规模有望进一步扩大。 

⚫ 消费电子业务方兴未艾，端侧 AI 驱动产品结构升级。部分投资者认为公司传统主业

或将增长乏力，但我们认为公司将受益于端侧 AI 趋势下在射频连接、无线充电、高

速互联、精密结构、无源器件、声学模组等方面性能升级需求。例如 25 年公司参与

北美大客户钢壳电池升级项目，提供可有效抵抗外部环境侵蚀和损伤且兼具轻薄性

的不锈钢电池壳，从而提升终端续航能力，未来在北美大客户应用机型有望进一步

下沉，同时向安卓客户进一步拓展。 

⚫   

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年归母净利润分别为 7.5/9.3/11.1 亿元（原 25-26 年预测分别

为 10.1/12.4 亿元，主要下调营收及毛利率预测），根据可比公司 26 年 34 倍 PE估

值，对应目标价为 32.64 元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 射频行业发展不达预期；公司新增业务发展不达预期；其他收益不及预期风险。 
 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,548 8,744 9,890 10,997 12,094 

  同比增长(%) -12.1% 15.8% 13.1% 11.2% 10.0% 

营业利润(百万元) 580 737 853 1,049 1,259 

  同比增长(%) -18.8% 27.0% 15.7% 22.9% 20.0% 

归属母公司净利润(百万元) 521 662 753 925 1,110 

  同比增长(%) -19.6% 26.9% 13.7% 22.9% 20.0% 

每股收益（元） 0.54 0.68 0.78 0.96 1.15 

毛利率(%) 22.1% 20.8% 21.5% 22.3% 22.9% 

净利率(%) 6.9% 7.6% 7.6% 8.4% 9.2% 

净资产收益率(%) 7.7% 9.2% 9.6% 10.6% 11.5% 

市盈率 54.2 42.7 37.5 30.5 25.4 

市净率 4.0 3.9 3.4 3.1 2.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27 年归母净利润分别为 7.5/9.3/11.1 亿元（原 25-26 年预测分别为 10.1/12.4 亿

元，主要下调营收及毛利率预测），根据可比公司 26年 34倍PE估值，对应目标价为 32.64元，

维持买入评级。 

图 1：可比公司估值 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

射频行业发展不达预期；公司新增业务发展不达预期；其他收益不及预期风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,980 1,603 1,712 2,575 3,112  营业收入 7,548 8,744 9,890 10,997 12,094 

应收票据及应收账款 2,205 2,435 3,115 3,464 3,810  营业成本 5,882 6,923 7,763 8,542 9,321 

预付账款 18 45 15 16 18  营业税金及附加 51 61 69 77 85 

存货 2,240 1,393 1,562 1,719 1,876  营业费用 64 68 69 71 73 

其他 520 743 879 520 542  管理费用及研发费用 1,007 1,128 1,226 1,330 1,439 

流动资产合计 6,962 6,218 7,283 8,295 9,358  财务费用 54 (31) 80 67 58 

长期股权投资 570 555 555 555 555  资产、信用减值损失 16 28 30 30 30 

固定资产 2,432 2,599 3,137 3,528 3,808  公允价值变动收益 20 (22) 0 0 0 

在建工程 499 875 740 673 639  投资净收益 (71) 0 30 0 0 

无形资产 356 519 505 491 476  其他 157 193 170 170 170 

其他 2,054 2,604 2,402 2,203 2,203  营业利润 580 737 853 1,049 1,259 

非流动资产合计 5,910 7,153 7,340 7,449 7,681  营业外收入 4 4 0 0 0 

资产总计 12,872 13,371 14,623 15,743 17,039  营业外支出 11 14 0 0 0 

短期借款 693 997 997 997 997  利润总额 573 728 853 1,049 1,259 

应付票据及应付账款 1,763 2,023 2,268 2,496 2,724  所得税 49 73 85 105 126 

其他 1,248 867 875 878 881  净利润 524 655 768 944 1,133 

流动负债合计 3,704 3,887 4,140 4,371 4,601  少数股东损益 3 (7) 15 19 23 

长期借款 1,457 1,529 1,529 1,529 1,529  归属于母公司净利润 521 662 753 925 1,110 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.54 0.68 0.78 0.96 1.15 

其他 621 617 617 617 617        

非流动负债合计 2,078 2,146 2,146 2,146 2,146  主要财务比率      

负债合计 5,781 6,033 6,286 6,517 6,747   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 61 29 44 63 86  成长能力      

股本 968 968 968 968 968  营业收入 -12.1% 15.8% 13.1% 11.2% 10.0% 

资本公积 305 33 301 301 301  营业利润 -18.8% 27.0% 15.7% 22.9% 20.0% 

留存收益 5,755 6,320 7,024 7,894 8,937  归属于母公司净利润 -19.6% 26.9% 13.7% 22.9% 20.0% 

其他 2 (11) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 7,091 7,338 8,337 9,226 10,292  毛利率 22.1% 20.8% 21.5% 22.3% 22.9% 

负债和股东权益总计 12,872 13,371 14,623 15,743 17,039  净利率 6.9% 7.6% 7.6% 8.4% 9.2% 

       ROE 7.7% 9.2% 9.6% 10.6% 11.5% 

现金流量表       ROIC 5.9% 6.2% 7.7% 8.5% 9.3% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 524 655 768 944 1,133  资产负债率 44.9% 45.1% 43.0% 41.4% 39.6% 

折旧摊销 622 627 518 597 473  净负债率 13.3% 19.8% 16.1% 5.2% 0.0% 

财务费用 54 (31) 80 67 58  流动比率 1.88 1.60 1.76 1.90 2.03 

投资损失 71 (0) (30) 0 0  速动比率 1.21 1.24 1.38 1.50 1.63 

营运资金变动 250 704 (708) 82 (296)  营运能力      

其它 297 (879) 11 0 0  应收账款周转率 3.3 4.0 3.8 3.5 3.5 

经营活动现金流 1,818 1,076 639 1,690 1,368  存货周转率 2.3 3.6 5.3 5.2 5.2 

资本支出 (687) (1,200) (705) (705) (705)  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 (10) (482) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (551) 607 30 0 0  每股收益 0.54 0.68 0.78 0.96 1.15 

投资活动现金流 (1,248) (1,075) (675) (705) (705)  每股经营现金流 1.88 1.11 0.66 1.75 1.41 

债权融资 811 (164) 5 0 0  每股净资产 7.27 7.55 8.57 9.47 10.55 

股权融资 (26) (272) 268 0 0  估值比率      

其他 (1,153) 0 (128) (122) (126)  市盈率 54.2 42.7 37.5 30.5 25.4 

筹资活动现金流 (368) (435) 145 (122) (126)  市净率 4.0 3.9 3.4 3.1 2.8 

汇率变动影响 (15) 38 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 23.2 21.9 20.1 17.1 16.3 

现金净增加额 187 (396) 109 863 537  EV/EBIT 46.0 41.4 31.3 26.2 22.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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