
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

硕贝德(300322)公司点评报告 2019 年 08 月 01 日 

[Table_Title] 持续聚焦主业，受益 5G 商用发展 

——2019 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年半年报，2019 年上半年公司实现营收 8.50 亿元，yoy 

+2.33%;归母净利润 0.91 亿元，yoy +174.15%;扣非后净利润 0.32 亿元，

yoy +21.02%。基本符合预期。 

点评： 

 天线仍是增长主力，指纹模组面临挑战 

公司三大主营业务天线、指纹模组、芯片封装中，天线业务快速增长，

收入 4.24 亿元，yoy +54.64%，受产品结构调整影响，毛利率下降至

30.84%，指纹模组受市场竞争影响，收入 2.67 亿元，yoy -20.14%，毛利

下降至 9.48%。芯片封装业务当前已公告剥离，上半年确认收入 1.12 亿。 

 公司天线产品在客户端持续渗透 

公司的天线产品持续拓展新客户，加大现有客户渗透力度。终端方面，

正式进入了全球前五大的手机厂商供应链，持续提升份额，率先完成 5G 手

机天线的验证，LCP 天线进入客户验证阶段，无线充电接收端绕线工艺具

备量产条件；车载天线方面，公司与新能源车厂及传统厂商陆续展开合作，

同时储备 V2X 天线产品；在基站客户方面，报告期内，公司获得国内主流

设备商宏基站天线供应商资格，并实现产品的小批量出货，预计下半年随

客户宏基站出货，成为新的收入增长动力。 

 持续聚焦天线主业，定增保障后续发展 

科阳光电完成交割。2019 年 3 月，公司签署《股权转让框架协议》，

促使公司和其他股东转让 65.58%科阳光电股权给大港股份或指定全资子

公司。2019 年 6 月，公司公告科阳光电控制权的移交完成。 

2.37 亿天线定增项目保障后续发展。2019 年 7 月，公司公开发行可转

换公司债券预案，拟募资 2.37 亿，总 2.45 亿投资 5G 天线扩产建设项目。

项目达产后，预计每年可新增 5G 天线 57,967.00KPCS，产能扩张有助于

公司在产业发展初期利用研发优势，抢占市场，占据优势地位。 

投资建议： 

公司天线产品布局完备，技术领先，手机终端与基站端共同发力，在

大客户端持续渗透，有望分享 5G 红利，实现收入与份额的双重提升。预计

2019-2021 年公司实现归母净利润 1.40、1.97、3.01 亿元，对应 EPS 0.34、

0.48、0.74 ,对应 PE 50、36、23 倍，维持公司“增持”评级，目标价 20.4

元。 

风险提示：1、行业竞争加剧，公司毛利持续下滑；2、贸易战升级。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2070.06 1722.36 2000.46 2490.87 3303.70 

收入同比（%） 19.98 -16.80 16.15 24.52 32.63 

归母净利润(百万元) 51.43 62.40 140.28 196.95 301.84 

归母净利润同比(%) -23.42 21.33 124.81 40.39 53.26 

ROE（%） 8.24 10.83 20.00 22.21 25.65 

每股收益（元） 0.13 0.15 0.34 0.48 0.74 

市盈率(P/E) 136.83 112.77 50.16 35.73 23.31 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  17.07 元/20.4 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 18.03 / 8.0 

A 股流通股（百万股）： 370.88 

A 股总股本（百万股）： 406.77 

流通市值（百万元）： 6330.90 

总市值（百万元）： 6943.56 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1224.52 1011.18 1328.45 1686.81 2359.71 

 

营业收入 2070.06 1722.36 2000.46 2490.87 3303.70 

  现金 212.96 231.30 261.10 330.09 520.04 

 

营业成本 1663.80 1347.06 1542.58 1875.65 2453.66 

  应收账款 440.15 365.13 495.78 627.46 851.57 

 

营业税金及附加 12.13 10.65 13.41 16.94 23.08 

  其他应收款 73.90 64.38 61.83 101.17 135.02 

 

营业费用 45.79 42.29 52.76 65.41 90.78 

  预付账款 11.70 8.98 11.49 14.45 19.37 

 

管理费用 169.03 125.63 161.48 150.79 150.16 

  存货 247.57 228.77 257.33 316.66 441.09 

 

研发费用 121.72 114.41 130.00 150.00 240.00 

  其他流动资产 238.24 112.62 240.91 296.99 392.62 

 

财务费用 53.46 31.74 29.28 27.08 23.44 

非流动资产 833.42 826.38 748.44 646.45 564.61 

 

资产减值损失 38.85 -1.59 8.00 9.00 10.00 

  长期投资 0.00 4.64 4.64 4.64 4.64 

 

公允价值变动收益 -0.13 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 659.47 617.08 552.94 466.62 403.58 

 

投资净收益 34.00 -2.23 85.00 0.00 0.00 

  无形资产 61.82 55.97 42.64 22.22 9.74 

 

营业利润 19.60 74.23 160.95 214.51 329.88 

  其他非流动资产 112.12 148.69 148.22 152.97 146.65 

 

营业外收入 1.23 0.07 0.50 0.75 1.00 

资产总计 2057.93 1837.56 2076.89 2333.26 2924.32 

 

营业外支出 0.60 2.94 2.00 2.00 2.00 

流动负债 1177.67 1052.68 1186.01 1276.49 1590.98 

 

利润总额 20.22 71.36 159.45 213.26 328.88 

  短期借款 582.82 466.45 543.76 470.07 522.00 

 

所得税 -0.27 0.25 8.81 5.65 10.60 

  应付账款 355.08 463.92 486.45 624.05 834.37 

 

净利润 20.50 71.12 150.65 207.61 318.28 

  其他流动负债 239.76 122.31 155.80 182.36 234.62 

 

少数股东损益 -30.93 8.72 10.36 10.66 16.44 

非流动负债 151.15 120.42 90.72 60.50 30.55 

 

归属母公司净利润 51.43 62.40 140.28 196.95 301.84 

 长期借款 112.20 97.70 67.70 37.70 7.70 

 

EBITDA 199.94 194.54 268.62 319.11 430.39 

 其他非流动负债 38.95 22.72 23.02 22.80 22.85 

 

EPS（元） 0.13 0.15 0.34 0.48 0.74 

负债合计 1328.82 1173.10 1276.73 1336.98 1621.53 

 

      

 少数股东权益 104.68 88.40 98.76 109.42 125.87 

 

主要财务比率      

  股本 407.09 406.77 406.77 406.77 406.77 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 100.55 2.02 2.02 2.02 2.02 

 

成长能力      

  留存收益 116.80 162.57 290.65 475.39 765.02 

 

营业收入(%) 19.98 -16.80 16.15 24.52 32.63 

归属母公司股东权益 624.44 576.07 701.40 886.86 1176.93 

 

营业利润(%) 88.31 278.72 116.84 33.28 53.78 

负债和股东权益 2057.93 1837.56 2076.89 2333.26 2924.32 

 

归属母公司净利润(%) -23.42 21.33 124.81 40.39 53.26 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 19.63 21.79 22.89 24.70 25.73 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 2.48 3.62 7.01 7.91 9.14 

经营活动现金流 49.80 395.15 -66.65 177.91 206.30 

 

ROE(%) 8.24 10.83 20.00 22.21 25.65 

  净利润 20.50 71.12 150.65 207.61 318.28 

 

ROIC(%) 5.77 10.47 15.46 19.83 25.81 

  折旧摊销 126.88 88.58 78.39 77.52 77.07 

 

偿债能力      

  财务费用 53.46 31.74 29.28 27.08 23.44 

 

资产负债率(%) 64.57 63.84 61.47 57.30 55.45 

  投资损失 -34.00 2.23 -85.00 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 57.21 50.26 49.88 39.88 34.23 

营运资金变动 -128.95 202.82 -250.61 -144.57 -229.85 

 

流动比率 1.04 0.96 1.12 1.32 1.48 

 其他经营现金流 11.91 -1.33 10.65 10.27 17.36 

 

速动比率 0.81 0.73 0.89 1.06 1.19 

投资活动现金流 -143.25 -239.89 93.67 32.97 -2.93 

 

营运能力      

  资本支出 135.71 69.25 -4.41 -21.01 7.19 

 

总资产周转率 0.92 0.88 1.02 1.13 1.26 

  长期投资 -3.15 155.40 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 4.66 3.83 4.19 4.06 4.15 

 其他投资现金流 -10.69 -15.24 89.26 11.96 4.26 

 

应付账款周转率 4.17 3.29 3.25 3.38 3.36 

筹资活动现金流 169.54 -226.40 2.79 -141.90 -13.42 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -56.23 -116.37 77.31 -73.69 51.93 

 

每股收益(最新摊薄) 0.13 0.15 0.34 0.48 0.74 

  长期借款 56.40 -14.50 -30.00 -30.00 -30.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.12 0.97 -0.16 0.44 0.51 

  普通股增加 -0.42 -0.32 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 1.54 1.42 1.72 2.18 2.89 

  资本公积增加 15.14 -98.53 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 154.66 3.32 -44.52 -38.20 -35.35 

 

P/E 136.83 112.77 50.16 35.73 23.31 

现金净增加额 71.20 -69.49 29.80 68.98 189.95  P/B 11.27 12.22 10.03 7.93 5.98 

 

     

 

EV/EBITDA 37.20 38.23 27.69 23.31 17.28 



    

      

 

 

 


