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通信：信维通信（300136）事件点评               2014 年 10 月 11 日 

  

 推荐（维持） 

 

 事件  

10 月 10 日信维通信发布前三季度业绩预告。报告期内，由于公司经营

计划有序开展，业务拓展逐见成效，销售额稳步上升。同时加强了预算

管理和内部控制，前三季扭亏为盈，预计盈利约 4700 万-5100 万元。 

 4G 推动终端更新换代，LDS 产能充分释放 

4G 的建网和商用大大超过市场预期。新增用户屡创新高，即将井喷。

用户需要更新终端才能体验 4G 业务，需要同时支持不同频段的

TDD/FDD， 3G/2G 及 WiFi、蓝牙、MIMO、GPS、NFC 等技术，极大

提升了终端天线市场空间，并充分释放了 LDS 产能。 

 一份耕耘 一份收获：国际市场布局拓展成效卓越 

2012 年通过收购英资莱尔德（北京）为契机，实施国际化布局，完成了

北京、斯德哥尔摩、硅谷等五个分部的建设，成为国际客户核心供应商。

上半年海外收入占比从 2013 年的 48.4%进一步上升为 60%。 

 产品线延伸 新兴业务蓄势待发 

   2012 年组建的汽车电子团队，预计今年 10 月投产。今年 6 月收购收购

亚力盛连接器 20%股份，近三年按备考利润带来投资收益 2500 万元。

精密连接器，可穿戴设备和无线充电也将带来新的增长点。 

 盈利预测及投资建议 

LDS 的技术壁垒较高，4G 有力支撑当期业绩，看好新兴业务和国际市

场上前景，预计 2014-2016 复合增长率超过 80%，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

   FDD 牌照发放延迟；4G 商用进度放缓；新产品市场低于预期。 

图表：信维通信盈利预测 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 215.8 352.3 827.9 1,531.5 2,450.5 

同比增长(+/-%) 32.4% 63.3% 135.0% 85.0% 60.0% 

归属净利润（百万元） 6.1 -65.6 74.3 142.3 204.1 

同比增长(+/-%) -91.9% -1176.6% 213.2% 91.5% 43.5% 

每股收益（元） 0.05 -0.49 0.27 0.52 0.75 

PE 389.50 -36.59 65.18 34.04 23.72 

PB 3.59 3.89 6.89 5.73 4.62 
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市场表现    截至 2014.10.10 

 

市场数据 2014-10-10 

A 股收盘价（元） 17.80 

一年内最高价（元） 18.56 

一年内最低价（元） 6.98 

上证指数 2314.46 

市净率 7.4 

总股本（万股） 27,226 

实际流通 A 股（万股） 19,778 

限售流通 A 股（万股） 7,448 

流通 A 股市值（亿元） 31.7 
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附表： 

资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 501.9  435.6  834.3  1,605.5  2,360.7  

现金 281.8  192.9  165.6  306.3  490.1  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 12.9  14.3  41.6  69.6  117.2  

应收款项 148.3  155.3  386.1  810.9  1,174.2  

其他应收款 8.6  11.8  27.0  59.4  89.6  

存货 32.0  49.6  108.8  179.9  291.0  

其他 18.2  11.7  105.2  179.3  198.7  

非流动资产 312.7  362.2  1,403.5  3,020.9  4,245.0  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 244.1  275.2  1,262.0  2,809.1  3,935.3  

无形资产 46.7  58.3  113.0  188.5  280.6  

其他 22.0  28.7  28.5  23.3  29.1  

资产总计 814.6  797.8  2,237.8  4,626.4  6,605.7  

流动负债 153.6  170.3  1,531.8  3,779.7  5,552.3  

短期负债 62.2  37.8  1,283.5  3,276.8  4,816.4  

应付账款 94.7  113.3  218.2  449.5  650.0  

预收账款 0.5  0.2  3.1  4.7  5.8  

其他 (3.7) 19.1  27.0  48.6  80.0  

长期负债 0.0  0.0  3.7  2.3  4.9  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 0.0  0.0  3.7  2.3  4.9  

负债合计 153.6  170.3  1,535.6  3,782.0  5,557.2  

股本 133.3  137.0  272.0  272.0  272.0  

资本公积金 424.1  453.3  318.3  318.3  318.3  

留存收益 103.4  37.8  112.0  254.3  458.4  

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

母公司所有者权益 661.0  627.4  702.3  844.5  1,048.5  

负债及权益合计 814.6  797.8  2,237.8  4,626.4  6,605.7  
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利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 215.8  352.3  827.9  1,531.5  2,450.5  

营业成本 149.2  288.2  543.1  943.5  1,534.1  

营业税金及附加 0.7  1.5  5.7  7.4  12.9  

营业费用 5.6  12.0  22.6  44.7  74.0  

管理费用 68.5  109.7  148.1  274.0  438.4  

财务费用 -12.2  -1.2  21.9  85.3  151.9  

资产减值损失 0.7  7.2  6.2  15.9  8.1  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

营业利润 3.2  -65.2  80.2  160.8  231.0  

营业外收入 5.8  5.2  5.7  3.7  3.7  

营业外支出 0.2  2.1  1.1  1.6  1.4  

利润总额 8.9  -62.1  84.7  162.9  233.3  

所得税 2.8  3.5  10.4  20.6  29.2  

净利润 6.1  -65.6  74.3  142.3  204.1  

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

归属母公司所有者净利润 6.1  -65.6  74.3  142.3  204.1  

EPS（元） 0.05  (0.49) 0.27  0.52  0.75  

 

 

      

现金流表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金流 -69.3  -38.3  146.4  314.4  564.6  

净利润 6.1  -65.6  74.3  142.3  204.1  

折旧摊销 12.7  33.2  360.7  463.2  547.5  

财务费用 -8.8  0.7  21.9  85.3  151.9  

投资收益 0.0  -0.5  -0.1  -0.2  -0.2  

营运资金变动 -79.3  -5.8  -316.4  -391.9  -346.5  

其他 0.1  -0.3  6.0  15.7  7.9  

投资活动现金流 -246.6  -58.7  -1,401.8  -2,080.2  -1,771.1  

资本支出 -235.7  -58.9  -1,401.9  -2,080.4  -1,771.3  

其他投资 -10.9  0.2  0.1  0.2  0.2  

筹资活动现金流 17.6  8.3  1,228.1  1,906.5  1,390.2  

借款变动 48.5  -24.4  1,245.7  1,993.3  1,539.6  

普通股增加 0.0  3.7  135.0  0.0  0.0  
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主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

     营业收入 32.4% 63.3% 135.0% 85.0% 60.0% 

营业利润 -96.1% -2137.1% -223.1% 100.6% 43.6% 

净利润 -91.9% -1176.6% -213.2% 91.5% 43.5% 

盈利能力 

     毛利率 30.8% 18.2% 34.4% 38.4% 37.4% 

净利率 2.8% -18.6% 9.0% 9.3% 8.3% 

ROE 0.9% -10.5% 10.6% 16.8% 19.5% 

ROIC -0.5% -9.5% 5.4% 6.0% 6.6% 

偿债能力 

     资产负债率 18.9% 21.4% 68.6% 81.7% 84.1% 

流动比率 3.27 2.56 0.54 0.42 0.43 

速动比率 3.06 2.24 0.47 0.38 0.37 

营运能力 

     资产周转率 0.26 0.44 0.37 0.33 0.37 

存货周转率 4.67 5.81 4.99 5.24 5.27 

应收账款周转率 1.34 2.08 1.94 1.74 1.90 

每股资料（元） 

     每股收益 0.05 -0.49 0.27 0.52 0.75 

每股经营现金 -0.51 -0.23 0.54 1.16 2.08 

每股净资产 4.96 4.58 2.58 3.10 3.85 

每股股利 0.07 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率 

     PE 389.50 -36.59 65.18 34.04 23.72 

PB 3.59  3.89  6.89  5.73  4.62  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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