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资料来源：Wind 

 5G 进入加速期，业绩复苏在望 
世嘉科技(002796) 
一季度业绩承压，5G 新基建进入加速期 

公司发布 2019 年年报及 2020 一季报，公司 2019 年实现营收及归母净利
润为 18.71/0.95 亿元，YoY+46.2%/96.4%，年报略低于预期。2020Q1 实
现营收及归母净利润为 2.61 亿元/-3.56 百万元，YoY-25.7%/-124.0%。一
季度受疫情影响，业绩短期承压，随着运营商集采落地以及复工率提升，
公司营收将回到正常增长轨道，我们预计公司 20~22 年 EPS 分别为
1.21/1.40/1.55 元（前值 1.51/1.92/-元），维持“买入”评级。 

 

5G 助力毛利率提升，中兴收入端大幅增长 

2019 年公司综合毛利率为 18.8%（YoY+3.79pct），从单项产品来看，射
频器件毛利率 16.1%（YoY+2.5pct），天线毛利率 26.7%（YoY+8.1pct），
我们认为，毛利率提升较多的原因是 19 年 5G 产品毛利率较高且销售占比
提升较多。第一大客户收入同比增长 150%，显示出公司在中兴核心供应
商地位。19 年整体期间费用率 YoY+0.6pct，其中研发费用率 YoY+0.7pct，
销售费用率 YoY+0.1pct，管理费用率 YoY-0.4pct。 

 

一季度受疫情影响业绩承压 

20 年一季度公司受疫情影响，营收和归母净利润双双下滑。全行业均不同
程度受到疫情影响，近期三大运营商 5G 集采相继落地，从份额来看，公
司下游客户中兴、爱立信都取得较好的成绩，随着疫情趋缓以及社会复工
复产率不断提高，我们认为，公司二季度营收端和利润端均会大幅改善。 

 

5G 新基建大幅提升行业需求，新产品和新客户静待放量 

我们看好公司未来的成长性：1）2020 年国内运营商加紧 5G 建设，三大
运营商 5G 资本开支达到 1803 亿元（YoY+337.6%），随着疫情趋缓以及
运营商 5G 集采落地，2020 年公司营收有望大幅增长；2）新产品静待放
量：公司目前已完成 5G 陶瓷波导滤波器一期扩产，未来将推进陶瓷滤波
器的二期扩产计划，静待客户需求放量；3）横向拓展新客户：公司原先是
中兴通讯和日本电业的天线射频产品的主要供应商之一，目前已顺利进入
爱立信供应商体系，有望打开增量市场空间；海外市场方面，公司也正积
极推进天线产品进入 T-Mobile、AT&T 等运营商的供应商体系。 

 

5G 天线射频新贵，维持“买入”评级 

考虑 2020 年可能的超额业绩计提奖励，我们调整 20 年的管理费用率，我们
预计公司 2020~2021 年归母净利润分别为 2.03/2.35/2.60 亿元（前值
2.55/3.23/--亿元），对应 PE 分别为 29/25/23x。同行业可比公司 2020 年Wind

一致预期 PE 平均值为 38x，我们认为可给予公司 2020 年 PE 33-38x 估值水
平，对应目标价 39.93~45.98 元（前值 45.3~52.9 元），维持“买入”评级。 

 

风险提示：5G 发展低于预期；横向拓展客户不及预期；自研陶瓷介质滤波
器方案不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 168.29 

流通 A 股 (百万股) 133.05 

52 周内股价区间 (元) 31.70-47.54 

总市值 (百万元) 5,804 

总资产 (百万元) 187.24 

每股净资产 (元) 9.00  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 1,280 1,871 2,545 2,914 3,293 

+/-%  121.94 46.21 35.99 14.49 13.01 

归属母公司净利润 (百万元) 48.61 95.46 202.83 235.12 260.37 

+/-%  89.19 96.38 112.48 15.92 10.74 

EPS (元，最新摊薄) 0.29 0.57 1.21 1.40 1.55 

PE (倍) 119.41 60.80 28.62 24.69 22.29  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值表（截至 4 月 28 号收盘） 

  
      EPS（元）      PE（x） 

证券简称 收盘价（元） 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

飞荣达 48.93 0.80  1.15  1.57  61.16  42.55  31.17  

硕贝德 15.70 0.15  0.23  0.51  104.67  68.26  30.78  

科创新源 34.02 0.51  0.40  0.67  66.71  85.05  50.78  

平均     77.51  65.29  37.58  

注：盈利预测数据均来自 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 公司营收及增速  图表3： 公司归母和扣非归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表4： 公司期间费用率（%）  图表5： 公司研发费用及占营收比重 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表6： 公司收入构成百分比（%）  图表7： 公司综合及各产品毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表8： 世嘉科技历史 PE-Bands  图表9： 世嘉科技历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 983.25 1,339 1,596 1,857 2,215 

现金 168.27 407.27 381.72 670.15 779.01 

应收账款 259.99 290.69 387.93 389.01 489.02 

其他应收账款 6.82 0.00 9.27 1.34 10.66 

预付账款 10.94 7.20 17.46 10.77 21.14 

存货 191.40 207.23 322.72 291.76 412.41 

其他流动资产 345.83 426.58 477.12 493.58 502.39 

非流动资产 1,031 1,093 1,236 1,290 1,341 

长期投资 5.72 7.30 9.58 12.29 14.79 

固定投资 338.72 411.49 536.75 577.58 615.60 

无形资产 59.92 65.70 71.30 77.61 85.44 

其他非流动资产 626.73 608.40 618.38 622.48 624.74 

资产总计 2,014 2,432 2,832 3,147 3,555 

流动负债 566.74 861.17 1,045 1,139 1,295 

短期借款 10.00 11.01 56.27 11.01 11.01 

应付账款 376.91 349.54 458.63 478.46 595.40 

其他流动负债 179.83 500.61 530.41 649.51 688.37 

非流动负债 9.62 25.02 25.02 25.02 25.02 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 9.62 25.02 25.02 25.02 25.02 

负债合计 576.36 886.19 1,070 1,164 1,320 

少数股东权益 14.21 28.91 42.32 57.33 73.95 

股本 112.22 168.29 168.29 168.29 168.29 

资本公积 1,165 1,117 1,117 1,117 1,117 

留存公积 169.74 242.76 372.85 529.28 720.76 

归属母公司股东权益 1,424 1,517 1,720 1,925 2,161 

负债和股东权益 2,014 2,432 2,832 3,147 3,555  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,280 1,871 2,545 2,914 3,293 

营业成本 1,088 1,520 2,020 2,343 2,685 

营业税金及附加 5.80 7.04 9.57 10.96 12.39 

营业费用 26.84 41.46 53.44 58.27 62.56 

管理费用 58.24 78.62 104.34 93.23 102.07 

财务费用 (0.53) 1.36 2.09 2.84 (1.78) 

资产减值损失 (6.15) (27.78) (25.00) (35.93) (36.48) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 3.50 3.04 3.27 3.15 3.21 

营业利润 53.39 121.42 236.30 273.33 302.69 

营业外收入 2.74 0.05 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.27 0.96 0.00 0.00 0.00 

利润总额 55.86 120.52 236.30 273.33 302.69 

所得税 4.74 10.23 20.06 23.21 25.70 

净利润 51.12 110.29 216.24 250.13 276.99 

少数股东损益 2.51 14.83 13.41 15.01 16.62 

归属母公司净利润 48.61 95.46 202.83 235.12 260.37 

EBITDA 99.49 166.94 280.34 326.19 360.29 

EPS (元，基本) 0.29 0.57 1.21 1.40 1.55  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 121.94 46.21 35.99 14.49 13.01 

营业利润 85.67 127.43 94.61 15.67 10.74 

归属母公司净利润 89.19 96.38 112.48 15.92 10.74 

获利能力 (%)      

毛利率 14.99 18.79 20.61 19.59 18.47 

净利率 3.99 5.89 8.50 8.58 8.41 

ROE 3.55 7.14 12.27 12.62 12.39 

ROIC 3.87 9.84 15.92 20.32 20.09 

偿债能力      

资产负债率 (%) 28.61 36.44 37.79 36.99 37.12 

净负债比率 (%) (10.63) (24.22) (17.22) (32.14) (33.37) 

流动比率 1.73 1.55 1.53 1.63 1.71 

速动比率 1.11 0.94 0.90 1.09 1.13 

营运能力      

总资产周转率 0.94 0.84 0.97 0.97 0.98 

应收账款周转率 4.58 4.79 4.79 4.79 4.79 

应付账款周转率 3.28 2.32 2.32 2.32 2.32 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.29 0.57 1.21 1.40 1.55 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.09) 1.62 0.72 2.85 1.49 

每股净资产(最新摊薄) 8.46 9.01 10.22 11.44 12.84 

估值比率      

PE (倍) 119.41 60.80 28.62 24.69 22.29 

PB (倍) 4.08 3.83 3.38 3.01 2.69 

EV_EBITDA (倍) 56.95 32.27 19.52 15.80 14.05  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 (15.88) 273.37 122.00 478.92 250.60 

净利润 51.12 110.29 216.24 250.13 276.99 

折旧摊销 46.56 54.09 50.46 61.91 71.62 

财务费用 (0.53) 1.36 2.09 2.84 (1.78) 

投资损失 (3.50) (3.04) (3.27) (3.15) (3.21) 

营运资金变动 (132.85) 88.51 (142.03) 170.20 (90.28) 

其他经营现金 23.32 22.16 (1.50) (3.01) (2.74) 

投资活动现金 (150.91) (66.08) (190.72) (112.94) (119.32) 

资本支出 119.82 131.68 191.31 113.15 119.72 

长期投资 (0.59) 60.00 (2.28) (2.71) (2.50) 

其他投资现金 (30.50) 5.61 2.87 2.92 2.90 

筹资活动现金 176.11 (108.12) (2.09) (32.30) (22.42) 

短期借款 10.00 1.01 45.26 (45.26) 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 30.22 56.07 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 861.22 (48.37) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (725.33) (116.83) (47.35) 12.96 (22.42) 

现金净增加额 10.27 100.12 (70.81) 333.68 108.86  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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