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资料来源：Wind 

 基站天线拐点已现，加码 5G 散热 
硕贝德(300322) 
3Q19 天线收入增长超 30%，基站天线拖累利润，维持买入评级 

1-9M19 硕贝德实现营收 12.90 亿元，同比增长 0.92%，归母净利润 1.02

亿元，同比增长 106.54%，扣非归母净利润 0.41 亿元，同比增长 0.99%。
公司 3Q 单季实现营收 4.40 亿元，同比下滑 1.68%，其中天线收入同比增
长逾 30%，3Q 归母净利润 1090.06 万元，同比下滑 32.64%，略低于市场
预期。主要系：1）公司 5G 基站天线 3Q 开始批量交付，受产能爬坡过程
中稼动率、良率等影响造成单季亏损；2）半导体封装已于 2Q 末完成剥离。
基于基站天线 4Q 放量预期，维持公司 19-21 年 0.35/0.54/0.72 元的 EPS

预期，目标价由 19.32-20.37 元上调至 21.4-22.5 元，维持买入评级。 

 

5G 天线业务正迎来高速发展期，公司积极加大研发及产能投入  

根据三季报，公司 3Q 实现指纹识别业务收入 1.64 亿元，同比增长 14.68%，
实现天线业务收入 2.16 亿元，同比增长 30%，延续上半年 54.64%的高增
长态势，公司 1-9M19 实现天线收入 6.39 亿元，同比增长 45.3%，由此可
见，在手机终端天线向 4X4 MIMO 升级的过程中，在国际一线品牌基站天
线放量的带动下，公司 LDS、LCP、AiP 等天线业务正迎来高速发展的机
遇期，为此 3Q19 单季研发投入同比增长 8%达到 0.27 亿元，在建工程同
比增长 95.87%达到 0.61 亿元，此外，公司 10 月 23 日公告在广州黄埔区
设立全资子公司广州硕贝德以推进 5G 产业园建设，注册资本共 1 亿元。 

 

公司受让合众导热 65%股权，布局 5G 导热、散热技术 

19 年 9 月公司以自有资金 3087.5 万元受让东莞合众导热 65%的股权，合
众导热将成为硕贝德控股子公司。合众导热是一家从事导热、散热材料等
研发、生产及销售的公司，掌握该行业核心技术，能够独立完成主要生产
工序，产品可用于手机、NB、基站等领域。合众导热今年 1-7 月营收 3257.63

万元，净利润 191.12 万元。我们认为，由于 5G 通信对高频高速传输以及
芯片运算能力的高要求，对终端、基站的散热能力也将水涨船高，考虑合
众导热与公司在客户结构上的协同性，有望成为公司新的业绩增长点。 

 

车载天线稀缺标的，新增特斯拉、福特、雷诺等高端品牌客户 

作为国内稀缺的车载天线供应商，硕贝德在该领域已有超过 6 年的研发积
累，公司在 7 月 24 日公告取得了 4 项关于 5G V2X 智能天线结构设计专
利，为即将到来的智能驾驶，辅助驾驶等市场需求提前布局。凭借在鲨鱼
鳍多合一智能天线的技术实力，公司今年新获得了特斯拉、福特、雷诺等
国际知名汽车品牌的认可，并陆续展开合作。 

 

抢先布局 5G 毫米波及散热技术的天线领军者，维持买入评级 

我们维持对公司 19-21 年 1.43、2.19、2.92 亿元的归母净利润预期，参考
可比公司 2020 年 33.58 倍 PE 估值，考虑公司 2020 年 53.2%的业绩增速
预期以及在毫米波、5G 散热技术布局的领先性，给予其 20 年 40-42 倍 PE，
目标价由 19.32-20.37 元上调至 21.4-22.5 元，重申买入评级。 

 

风险提示：5G 推广速度低于预期；指纹模组竞争加剧导致毛利率低于预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 406.77 

流通 A 股 (百万股) 372.30 

52 周内股价区间 (元) 8.40-27.50 

总市值 (百万元) 8,432 

总资产 (百万元) 1,770 

每股净资产 (元) 1.64  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 2,070 1,722 2,199 2,610 3,096 

+/-%  19.98 (16.80) 27.67 18.69 18.62 

归属母公司净利润 (百万元) 51.43 62.40 142.84 219.04 292.07 

+/-%  (23.42) 21.33 128.90 53.35 33.34 

EPS (元，最新摊薄) 0.13 0.15 0.35 0.54 0.72 

PE (倍) 163.96 135.13 59.03 38.50 28.87  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资建议 

 

我们维持对公司 19-21 年 1.43、2.19、2.92 亿元的利润预期，参考可比公司 20 年 33.58

倍 PE 估值，考虑公司 2020 年 53.2%的业绩增速预期以及在毫米波、5G 散热技术布局的

领先性，给予其 20 年 40-42 倍 PE，目标价由 19.32-20.37 元上调至 21.4-22.5 元，重申

买入评级。 

 

图表1： 可比公司盈利预测与估值（EPS 数据为 Wind 一致预期中值） 

可比公司 股价（元） 

EPS（元） 

2019E 

EPS（元） 

2020E 

PE（倍） 

2019E 

PE（倍） 

2020E 

飞荣达 44.82  1.02  1.42  43.90  31.62  

通宇通讯 26.15  0.35  0.79  74.29  33.16  

盛路通信 9.18  0.22  0.28  42.03  32.60  

深南电路 149.94  2.97  4.06  50.53  36.95  

平均    52.69  33.58  

资料来源：Wind，华泰证券研究所，价格为 2019-10-29 日收盘价 

 

风险提示 

 

5G 推广速度低于预期。由于公司主营的天线类业务及新产品放量的均以 5G 技术升级为

前提，而 5G 的国内商用进程及国外需求尚存在不确定性，因此 5G 推广进度低于预期可

能直接拖累公司业绩增速。 

 

指纹模组竞争加剧导致毛利率低于预期。由于智能手机行业增速放缓，供应商竞争日趋激

烈，因此指纹模组供应商之间存在价格战风险，可能拖累公司指纹模组业务的毛利率水平。 

 

PE/PB - Bands 

图表1： 硕贝德历史 PE-Bands  图表2： 硕贝德历史 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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,225 1,011 1,383 1,546 1,827 

现金 212.96 231.30 200.27 193.19 296.93 

应收账款 440.15 365.13 472.59 560.67 662.28 

其他应收账款 73.90 64.38 48.32 65.98 87.32 

预付账款 11.70 8.98 13.00 15.59 16.91 

存货 247.57 228.77 303.90 337.48 395.85 

其他流动资产 238.24 112.62 344.69 372.78 367.27 

非流动资产 833.42 826.38 948.82 1,013 1,062 

长期投资 0.00 4.64 21.93 17.10 14.56 

固定投资 659.47 617.08 775.93 862.60 931.01 

无形资产 61.82 55.97 50.51 45.55 41.59 

其他非流动资产 112.12 148.69 100.45 87.27 74.79 

资产总计 2,058 1,838 2,332 2,558 2,889 

流动负债 1,178 1,053 1,371 1,355 1,408 

短期借款 582.82 466.45 646.27 606.60 527.43 

应付账款 355.08 269.57 423.25 449.34 515.18 

其他流动负债 239.76 316.66 301.03 298.95 365.68 

非流动负债 151.15 120.42 165.72 209.99 235.28 

长期借款 112.20 97.70 143.40 187.90 213.14 

其他非流动负债 38.95 22.72 22.31 22.09 22.14 

负债合计 1,329 1,173 1,536 1,565 1,644 

少数股东权益 104.68 88.40 88.63 88.90 89.17 

股本 407.09 406.77 406.77 406.77 406.77 

资本公积 100.55 2.02 2.02 2.02 2.02 

留存公积 116.80 162.57 297.91 495.67 746.98 

归属母公司股东权益 624.44 576.07 706.70 904.46 1,156 

负债和股东权益 2,058 1,838 2,332 2,558 2,889  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,070 1,722 2,199 2,610 3,096 

营业成本 1,664 1,347 1,667 1,933 2,252 

营业税金及附加 12.13 10.65 13.19 14.20 18.19 

营业费用 45.79 42.29 63.77 62.64 80.03 

管理费用 169.03 125.63 296.41 347.51 415.09 

财务费用 53.46 31.74 44.05 53.61 49.90 

资产减值损失 38.85 (1.59) 17.61 20.18 17.66 

公允价值变动收益 (0.13) 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 34.00 (2.23) 33.37 30.81 20.65 

营业利润 19.60 74.23 129.83 209.33 283.84 

营业外收入 1.23 0.07 12.45 8.41 6.98 

营业外支出 0.60 2.94 0.65 0.63 1.40 

利润总额 20.22 71.36 141.64 217.11 289.42 

所得税 (0.27) 0.25 (1.43) (2.19) (2.92) 

净利润 20.50 71.12 143.07 219.31 292.34 

少数股东损益 (30.93) 8.72 0.23 0.27 0.27 

归属母公司净利润 51.43 62.40 142.84 219.04 292.07 

EBITDA 199.94 194.54 257.79 365.78 452.46 

EPS (元，基本) 0.13 0.15 0.35 0.54 0.72  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 19.98 (16.80) 27.67 18.69 18.62 

营业利润 88.31 278.72 74.91 61.23 35.59 

归属母公司净利润 (23.42) 21.33 128.90 53.35 33.34 

获利能力 (%)      

毛利率 19.63 21.79 24.17 25.93 27.26 

净利率 2.48 3.62 6.50 8.39 9.43 

ROE 8.24 10.83 20.21 24.22 25.27 

ROIC 5.77 10.47 12.45 16.28 19.72 

偿债能力      

资产负债率 (%) 64.57 63.84 65.89 61.17 56.90 

净负债比率 (%) 57.21 50.26 53.49 53.36 47.05 

流动比率 1.04 0.96 1.01 1.14 1.30 

速动比率 0.81 0.73 0.76 0.87 0.99 

营运能力      

总资产周转率 0.92 0.88 1.05 1.07 1.14 

应收账款周转率 4.66 3.83 4.74 4.61 4.59 

应付账款周转率 4.17 4.31 4.81 4.43 4.67 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.13 0.15 0.35 0.54 0.72 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.12 0.97 (0.13) 0.50 1.02 

每股净资产(最新摊薄) 1.54 1.42 1.74 2.22 2.84 

估值比率      

PE (倍) 163.96 135.13 59.03 38.50 28.87 

PB (倍) 13.50 14.64 11.93 9.32 7.30 

EV_EBITDA (倍) 44.18 45.40 34.26 24.15 19.52  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 49.80 395.15 (51.47) 202.02 415.45 

净利润 20.50 71.12 143.07 219.31 292.34 

折旧摊销 126.88 88.58 83.90 102.84 118.71 

财务费用 53.46 31.74 44.05 53.61 49.90 

投资损失 (34.00) 2.23 (33.37) (30.81) (20.65) 

营运资金变动 (128.95) 202.82 (309.16) (155.70) (41.85) 

其他经营现金 11.91 (1.33) 20.03 12.77 16.99 

投资活动现金 (143.25) (239.89) (156.20) (147.19) (159.24) 

资本支出 135.71 69.25 220.00 170.00 170.00 

长期投资 (3.15) 155.40 (13.41) (4.83) (2.55) 

其他投资现金 (10.69) (15.24) 50.40 17.98 8.22 

筹资活动现金 169.54 (226.40) 176.64 (61.91) (152.48) 

短期借款 (56.23) (116.37) 179.81 (39.67) (79.17) 

长期借款 56.40 (14.50) 45.70 44.50 25.23 

普通股增加 (0.42) (0.32) 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 15.14 (98.53) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 154.66 3.32 (48.88) (66.74) (98.54) 

现金净增加额 71.20 (69.49) (31.03) (7.08) 103.74  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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