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武汉凡谷（002194） 通信设备 
—同比大幅下滑 环比略有回升

投资评级 中性 公司评级 B 收盘价 14.90 元

 

事件：公司披露 2010 年中报 
公司 2010 年上半年营业收入 4.64 亿，同比下降 34%，营业利润、

利润总额和净利润较上年同期分别下降 25.79%、24.43%和 23.77%。 
 

结论： 
     受国内运营商固定资产投资放缓的影响，公司业绩大幅下滑，同比

下降 24%。 
随着下半年运营商投资支出的增加，预计下半年公司业绩降幅将有

所收窄。预计 2010-2011 年净利润 2.6 亿和 3 亿元，EPS 为 0.47 元和 0.54
元，目前股价对应 2010 年估值为 32 倍，给予“中性”的投资评级。 

正文： 
1、 业绩同比大幅下降，环比略有回升。2010 年 1-6 月，公司营业收入，

营业利润和净利润同比均下降 20%以上。但环比来看，2010 年 2 季

度小幅回升，净利润环比上升 3.2 个百分点。 
 
2、 毛利率同比上升 4.08 个百分点，三项费用率同比上升 1.8 个百分点，

由于毛利上升速度快于费用增速，使得公司净利润降幅低于营业收入

的。 
 
3、 分产品来看，公司主要产品双工器和射频子系统，收入同比下降 42%

和 18.8%，是导致业绩下滑的主要原因。但与此同时，主要产品的毛

利率均出现了提升，其中射频子系统毛利率大幅提升了 7.4 个百分点。

表明公司在产品链的统一运作效率方面有了较大的提高。 
 
4、 随着下半年运营商投资支出的增加，预计下半年公司业绩降幅将有所

收窄。预计 2010-2011 年净利润 2.6 亿和 3 亿元，EPS 为 0.47 元和

0.54 元，目前股价对应 2010 年估值为 32 倍，给予“中性”的投资

评级。 
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表一：业绩同比大幅下降 环比略有回升 

单位：百万元   1H2009 1H2010 同比 1Q2010 2Q2010 环比 

营业收入 704  465  -34.0% 237  227  -4.2% 

营业利润 160  119  -25.8% 60  58  -3.4% 

利润总额 161  122  -24.4% 60  61  1.5% 

净利润 135  103  -23.8% 51  52  3.2% 

主要财务数据 

归属母公司净利润 135  103  -23.8% 51  52  3.2% 

资料来源:公司财报、国元证券研究中心 

 
表二：综合毛利率同比上升 4.08 个百分点 

单位：百万元   1H2009 1H2010 同比(百分点) 1Q2010 2Q2010 环比(百分点) 

毛利率 26.9% 31.0% 4.08  31.9% 31.0% -0.89  

三项费用率 2.7% 4.5% 1.80  4.1% 4.5% 0.35  

销售费用率 1.0% 1.4% 0.37  1.4% 1.4% -0.04  

管理费用率 2.5% 3.6% 1.00  2.9% 3.6% 0.70  

财务费用率 -0.9% -0.4% 0.43  -0.1% -0.4% -0.30  

盈利能力 

净利率 19.2% 22.2% 2.98  21.4% 23.0% 1.66  

                

净资产收益率 14.3% 10.6% -3.68        
收益率 

总资产收益率 11.8% 9.0% -2.76        

资料来源:公司财报、国元证券研究中心 

 
表三：主要产品收入大幅下降 毛利率提升较快 

 1H2009 1H2010 同比

 营业收入  701.60 457.03 -34.9%

 双工器  432.09 250.26 -42.1%

 滤波器  63.99 60.52 -5.4%

 射频子系统  154.32 125.38 -18.8%

 其他  51.20 20.87 -59.2%

 营业成本  514.69 316.06 -38.6%

 双工器  311.80 174.64 -44.0%

 滤波器  40.07 38.99 -2.7%

 射频子系统  122.47 90.19 -26.4%

 其他  40.36 12.25 -69.7%

毛利率 26.6% 30.8% 4.2%

 双工器  27.8% 30.2% 2.4%

 滤波器  37.4% 35.6% -1.8%

 射频子系统  20.6% 28.1% 7.4%

 其他  21.2% 41.3% 20.1%

资料来源:公司财报、国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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