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公司数据 Wind 资讯 

总市值（亿） 70.81  

流通市值（亿） 36.46  

总股本（百万股） 337.84  

流通股本（百万股） 173.96  
 

日均成交额（百万） 29.82  

近一个月换手（%） 12.74  
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核心观点： 

1. Q3 业绩暂时受阻。2020 前三季度公司实现营收 11.97 亿元

（-10.16%），归母净利润 6199万元（-31.92%），扣非归母净

利润 3519 万元（-51.9%）。其中 2020Q3 实现营收 4.44 亿元

（-15.6%），归母净利润 3482万元（-12.9%），相比 Q2(营收

同比+25.1%)，营收增速暂时受阻。 

2. 前三季度毛利率提升 7.5pct，印证 5G 产品逐渐出货。公司

Q3单季度毛利率为 26.9%，Q2单季度毛利率为 21.4%，Q1毛

利率为 19.4%。公司前三季度毛利率持续提升，印证 5G产品

逐渐出货。 

3. 期间签订 1 亿美元俄罗斯订单，标志国外市场逐渐回暖。9月

15日，公司与俄罗斯现代通信技术有限公司达成 1亿美元基

站天线销售协议，占公司 2019年营业收入的 41.5%，预计将

在 2020 及 2021 年度确认收入。此次协议签订，标志公司国

外销售逐渐回升。 

4. 股权激励计划落地，进一步激发公司活力。公司股权激励计

划于 10 月 29 日首次向高管、核心技术人员等 154 人，授予

股票期权总计 383.5万份，解锁条件为 2020、2021、2022三

年净利润分别相比 2019年增长不低于 100%、160%、220%，将

进一步激发公司活力，优化公司治理。 

5. 维持“增持”评级。预测公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.46

元/1.10元/1.14元，对应市盈率分别为 45倍/19倍/18倍。

公司专注天线射频，疫情暂阻业绩，但不改受益 5G基建大逻

辑，维持对公司“增持”评级。 

6. 风险提示：国外疫情超预期、5G 建设不及预期、大客户采购

不及预期、公司中标情况不及预期。 

通宇通讯(002792.SZ)与沪深 300 对比表现 

 

 

预测指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1638  1843  3363  4032  

收入同比 29.5% 12.5% 82.5% 19.9% 

归母净利润（百万元） 25  157  373  384  

归母净利润同比 -43.2% 521.9% 137.6% 3.1% 

毛利率 25.7% 26.9% 31.7% 27.2% 

净利率 1.9% 9.7% 12.4% 10.6% 

EPS（元） 0.07  0.46  1.10  1.14  

PE（倍） 281  45  19  18  
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Figure 1 通宇通讯营业收入情况（单季度）  Figure 2 通宇通讯归母净利润情况（单季度） 

   

 

 

 
   资料来源：wind、世纪证券研究所  资料来源：wind、世纪证券研究所 

 

Figure 3 通宇通讯毛利率及净利润情况（单季度）  Figure 4 通宇通讯费用率情况（单季度） 

   

 

 

 
   资料来源：wind、世纪证券研究所  资料来源：wind、世纪证券研究所 

 

Figure 5 通宇通讯大陆地区营收变化情况  Figure 6 通宇通讯境外地区营收变化情况 

   

 

 

 
   资料来源：wind、世纪证券研究所  资料来源：wind、世纪证券研究所 
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Figure 7 通宇通讯大陆、境外营收占比情况  Figure 8 通宇通讯大陆、境外毛利占比构成 

   

 

 

 
   资料来源：wind、世纪证券研究所  资料来源：wind、世纪证券研究所 

 

Figure 9 通宇通讯股票激励计划公司层面业绩考核要求 

首次授予行权期 业绩考核目标 

第一个行权期 以 2019 年净利润为基数，2020 年净利润增长率不低于 100% 

第二个行权期 以 2019 年净利润为基数，2021 年净利润增长率不低于 160% 

第三个行权期 以 2019 年净利润为基数，2022 年净利润增长率不低于 220% 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

Figure 10 公司 P/E(TTM) Band 

 
资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

 

 

 

 

 

  

15.5%
23.5%

42.7% 37.8%
29.4%

84.5%
76.5%

57.3% 62.2%
70.6%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2016 2017 2018 2019 2020H1

中国大陆 境外地区

19.1%

41.5%

62.4%
53.8% 55.9%

80.9%

58.5%

37.6%
46.2% 44.1%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2016 2017 2018 2019 2020H1

中国大陆 境外地区

0

20

40

60

80

100

120

通宇通讯 002792.SZ

收盘价

132.7X

106.8X

81.0X

55.2X

29.4X



2020 年 10 月 
 

请务必阅读文后重要声明及免责条款                       - 3 -            市场有风险 入市需谨慎 

 

 

一、盈利预测与投资评级 

 

1、关键假设 

我们对 5G基站建设进度做出预测如下（具体预测详见深度报告）： 

 

 

（1）收入增长假设： 

预计 2020-2022年，公司整体营收增速分别为：12.5%、82.5%、19.9%。分项

业务情况具体如下： 

 

基站天线：根据 5G建设进度预测，预计公司基站天线业务 2020-2022三年营

收同比增长分别为：10%、100%、20%。 

 

射频器件：根据 5G建设进度预测，预计公司射频器件 2020-2022三年营收同

比增长分别为：10%、100%、20%。 

Figure 11 5G 天线规模测算 

 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 合计 

5G 基站总数（万站） 670 

当年建站进度 2% 8% 18% 22% 20% 18% 12% 100% 

累积建站进度 2% 9.7% 28% 50% 70% 88% 100% - 

新建 5G 基站数（万站） 13 55 123 147 134 121 80 670 

累计 5G 基站数（万站） 13 65 178 335 469 590 670 - 

天线价格变动假设   0 -10% -15% -10% -5% - 

基站天线价格（元/套） 1325 6000 6000 5400 4590 4131 3924 - 

5G 基站天线数量（万套） 39 165 368 442 402 362 241 2019 

国内 5G 天线规模（亿元） 5 99 221 239 185 149 95 992 

全球 5G 天线规模(亿元) 10 198 441 478 369 299 189 1985 

4G 建站情况及天线价格变动情况 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 合计 

4G 基站总数（万站） 85 177 263 328 372 544 - 

累积建站进度 16% 33% 48% 60% 68% 100% - 

当年建站进度 16% 17% 16% 12% 8% 32% 100% 

天线均价(元/套) 1962  1951  1680  1416  1132  1325  - 

价格变动情况  -0.5% -13.9% -15.7% -20.1% 17.0% - 

资料来源：工信部、世纪证券研究所 
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光通信：考虑光模块市场的景气，预计 2020-2022三年营收同比增长分别为：

25%、20%、15%。 

 

微波天线：公司微波天线业务开拓良好，预计 2020-2022 三年营收同比增长

分别为：20%、25%、30%。 

 

Figure 12 公司收入预测（单位：百万元） 

 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

基站天线 1201  824  1144  1258  2516  3019  

同比 27.9% -31.4% 38.7% 10% 100% 20% 

射频器件 127  123  160  177  353  424  

同比 -38.5% -2.8% 30.3% 10% 100% 20% 

微波天线 62.0  68  105  126  157  205  

同比 48.1% 9.9% 54.1% 20% 25% 30% 

光通信 99  181  202  252  303  348  

同比 - 82.5% 11.3% 25% 20% 15% 

信息指挥系统 14  20  6  7  8  8  

同比 - 38.8% -67.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

其他业务 32  15  21  23  25  27  

同比 1.5% -52.8% 38.0% 10% 10% 10% 

合计收入 1535  1232  1638  1843  3362  4032  

同比 26.0% -19.8% 33.0% 12.5% 82.5% 19.9% 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

 

（2）毛利率假设 

预计公司综合毛利率 2020/2021/2022年分别为 26.9%、31.7%、27.2%。 

 

基站天线业务： 

结合 4G 周期公司天线毛利变动情况，预计 5G 时代毛利率将先升后降。2020

年，由于 5G 新产品应用，毛利率预计将提升至 30%。其后随着产品逐渐成熟，

竞争加剧，毛利率呈下降趋势，预计 2021、2022两年分别为：35%、30%。 

 

射频器件业务： 

公司射频器件与天线一样应用于基站建设，预计将与天线业务维持相同的变

动趋势。预计 2020-2022三年分别为：10%、15%、12%。 
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微波天线业务： 

公司微波天线拓展顺利，预计毛利率将有所上升，2020-2022 三年分别为：

20%、22%、18%。 

 

光通信业务： 

随着新产品的销售，预计公司光通信业务毛利率将有所上升，估计 2020-2022

三年分别为：25%、28%、25% 

 

Figure 13 公司毛利率预测 

 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

基站天线 34.7% 34.0% 27.8% 30.0% 35.0% 30.0% 

射频器件 -3.3% 4.6% 10.4% 10.0% 15.0% 12.0% 

微波天线 8.9% 7.0% 8.0% 20.0% 22.0% 18.0% 

光通信 28.5% 23.5% 24.9% 25.0% 28.0% 25.0% 

信息指挥系统 36.4% 25.8% 25.8% 25.8% 25.8% 25.8% 

其他业务 29.1% 41.2% 46.0% 45.0% 45.0% 45.0% 

综合毛利率 30.0% 28.0% 25.6% 26.9% 31.7% 27.2% 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 
 

（3）期间费率假设： 

预计公司期间费率 2020-2022 分别为 14.6%、16%、14.5%，具体分项费率如

下： 

 

Figure 14 公司期间费率预测 

 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

销售费率 7.8% 9.1% 8.2% 4.9% 5.4% 4.8% 

管理费率 13.5% 8.1% 6.8% 4.6% 4.8% 4.6% 

研发费率 - 9.1% 8.2% 6.0% 6.5% 6.5% 

财务费率 -1.2% -2.3% -2.4% -0.8% -0.6% -1.4% 

期间费率 20.2% 24.0% 20.8% 14.6% 16.0% 14.5% 

资料来源：wind、世纪证券研究所 

 

 

2、盈利预测及投资评级 

依据假设条件，我们预测 2020-2022 年公司实现的营业收入分别为 18.43、

33.62、40.32亿元；实现的归母净利润分别为：1.57、3.73、3.84亿元；实

现的 EPS 分别为：0.46 元、1.10 元、1.14 元。对应 PE 为 45/19/18 倍。考

虑公司专注天线射频，受益 5G基建，维持增持评级。 
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二、风险提示 

 

1、国外疫情超预期 

公司境外收入营收占比约 30%—40%，若国外疫情超预期，影响境外通信设施

建设，公司境外收入将因此收到影响。 

 

2、5G 建设不及预期 

公司天线、射频等核心产品应用于基站，与 5G 建设紧密相关。若 5G 建设规

模不及预期，移动通信运营商和设备集成商减少投资及设备采购公司业绩将，

直接受到影响。 

 

3、大客户采购或公司中标情况不及预期 

公司前五大客户销售额占比较高，若大客户采购不及预期，或者公司中标情

况不及预期，将会对公司销售收入造成一定程度影响。 
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附表 

 

附表 1 利润表（百万元） 

利润表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1535.3  1264.9  1638.0  1842.7  3363.0  4032.2  

减:营业成本 1075.0  912.9  1217.0  1347.0  2296.9  2935.5  

营业税金及附加 11.8  9.2  11.6  13.1  23.9  28.6  

营业费用 119.7  115.6  135.0  90.0  180.0  195.0  

管理费用 208.0  101.9  111.0  85.0  160.0  185.0  

财务费用 -18.0  -29.4  -40.0  -15.3  -19.4  -57.4  

资产减值损失 32.7  11.2  39.2  35.0  35.0  35.0  

加:投资收益 8.8  2.4  3.9  0.0  0.0  0.0  

公允价值变动损益 0.0  -0.1  0.3  0.0  0.0  0.0  

其他经营损益 22.1  -78.4  -120.4  -90.0  -200.0  -220.0  

营业利润（百万元） 137.1  67.4  48.0  197.9  486.7  490.6  

加:其他非经营损益 0.0  -3.6  -3.4  0.0  0.0  0.0  

利润总额（百万元） 137.1  63.8  44.6  197.9  486.7  490.6  

减:所得税 24.0  13.0  13.9  19.7  68.0  63.6  

净利润（百万元） 113.1  50.8  30.7  178.2  418.7  427.0  

减:少数股东损益 2.5  6.4  5.5  21.4  46.1  42.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 110.5  44.4  25.2  156.8  372.6  384.3  

资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

附表 2 财务比率分析 

财务分析 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

收益率       

毛利率 29.98% 27.83% 25.7% 26.9% 31.7% 27.2% 

三费/销售收入 20.2% 14.9% 12.6% 8.7% 9.5% 8.0% 

EBIT/销售收入 5.81% -0.02% -0.71% 9.31% 13.29% 10.74% 

EBITDA/销售收入 8.81% 4.12% 3.12% 13.77% 15.74% 12.76% 

销售净利率 7.4% 4.0% 1.9% 9.7% 12.4% 10.6% 

资产获利率       

ROE 5.04% 1.15% 0.72% 7.42% 14.98% 13.38% 

ROA 3.14% -0.01% -0.39% 5.51% 17.04% 14.20% 

ROIC 6.31% 1.06% -0.05% 16.47% 39.20% 99.99% 

增长率       

销售收入增长率 26.0% -17.6% 29.5% 12.5% 82.5% 19.9% 

EBIT 增长率 -62.1% -100.3% -3686.4% 1566.6% 160.6% -3.1% 

EBITDA 增长率 -49.8% -61.5% -1.9% 396.4% 108.5% -2.8% 

净利润增长率 -45.9% -55.0% -39.5% 479.8% 134.9% 2.0% 

总资产增长率 14.2% -4.4% 10.2% 3.9% -15.8% 16.3% 

股东权益增长率 3.1% 1.7% 0.8% 8.0% 17.6% 15.5% 
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经营营运资本增长率 -63.7% 49.1% -25.0% 41.2% -93.5% 19.9% 

资本结构       

资产负债率 30.48% 26.03% 32.38% 29.48% 29.48% 29.48% 

投资资本/总资产 30.07% 39.61% 31.57% 33.94% 18.51% 14.42% 

带息债务/总负债 0.00% 2.26% 2.26% 2.26% 2.26% 2.26% 

流动比率 2.67  3.01  2.49  2.81  2.38 2.34 

速动比率 2.17  2.40  2.04  2.26  2.02 1.97 

股利支付率 46.95% 50.42% 64.21% 0.00% 0.00% 0.00% 

收益留存率 53.05% 49.58% 35.79% 100.00% 100.00% 100.00% 

资产管理效率       

总资产周转率 0.54  0.47  0.55  0.59  1.28  1.32  

固定资产周转率 6.31  3.10  3.82  5.34  13.69  27.55  

应收账款周转率 2.11  1.80  1.94  2.06  1.95 1.98 

存货周转率 2.84  2.49  2.97  2.99  2.96 2.80 

资料来源：Wind、世纪证券研究所 
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