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业绩略低于预期，射频新龙头受益5G网络建设 

  

基础数据 

上证综指 2827 

总股本（万股） 16829 

已上市流通股（万股） 13307 

总市值（亿元） 62 

流通市值（亿元） 49 

每股净资产（MRQ） 9.0 

ROE（TTM） 8.0 

资产负债率 40.0% 

主要股东 韩裕玉 

主要股东持股比例 29.13% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -18 -8 19 

相对表现 -16 -5 23  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《世嘉科技（002796）—19 年业
绩略低预期，新产品+新市场不改长
期成长性》2020-03-01 

2、《世嘉科技（002796）—5G 上游
稀缺的基站天线+射频滤波器一体化
龙头》2019-12-31 
  

事件：2020 年 4 月 14 晚，公司发布 2020 年度第一季度业绩预告，预计 2020 年

第一季度归母净利润亏损 0-500 万元，同比下降 100.0-133.7%。预计非经常性损

益对公司净利润的影响金额约为 200-250万元。 

评论： 

1、业绩略低于预期，疫情影响和新产品订单未放量拖累盈利表现 

公司预告 2020年第一季度归母净利润亏损 0-500 万元，同比下降 100.0-133.7%，

业绩中位数-250万元，对应同比下降 116.8%。公司一季度出现亏损，主要原因是

受疫情影响，公司及公司所处行业上下游企业复工复产时间普遍延迟；因防疫物

资缺乏及人员、原材料等流动不顺畅，导致公司生产效率下降，生产、管理等成

本增加，预计非经常损益对公司净利润影响金额约为 200-250 万元。公司一季度

业绩低于预期，我们认为除疫情影响外，新产品的下游客户订单不及预期也是主

要原因。公司基本面良好且目前已经实现全面复工，随着二季度疫情的好转、5G

网络规模建设和新产品订单的释放，有望实现盈利提升。 

2、兼具天线+滤波器一体化生产能力，公司有望成为 5G射频龙头 

公司是国内稀缺的同时具备 4G/5G基站天线和滤波器生产能力的一体化龙头企业。

5G 天线和滤波器往小型化和一体化的方向发展，成为无线部分占比最大的投资部

分。公司作为稀缺的天线+介质滤波器一体化生产企业优势明显，公司本身具有较

强的 4G/5G 基站天线研发和制造能力，同时进一步加强现有陶瓷介质滤波器业务

的布局，未来有望把握射频产品 AFU 代际更迭的机遇。目前公司是中兴金属滤波

器的主流供应商，并已进入爱立信的供应目录。5G 天线已向中兴批量供货并占据

较大份额，4G天线业务在日本市场供货保持稳定。 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 577 1280 1871 2498 3362 

同比增长 16% 122% 46% 34% 35% 

营业利润(百万元) 29 53 109 206 313 

同比增长 -47% 86% 104% 89% 52% 

净利润(百万元) 26 49 96 180 272 

同比增长 -47% 89% 97% 88% 51% 

每股收益(元) 0.31 0.43 0.57 1.07 1.61 

PE 116.7 84.4 64.3 34.3 22.7 

PB 6.1 2.9 4.1 3.8 3.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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3、新产品+新市场确定公司未来成长性 

中国移动2020年5G基站已完成采购，中国联通与中国电信联合采购也将于近期完成，

国内 5G 网络进入规模建设新阶段。今年预计三大运营商 5G 基站建设规模有望超过 80

万站，国内主流设备商将占据主要份额。公司在 5G 天线和 5G 陶瓷波导滤波器等射频

新产品上具有先发优势，并在下游设备商客户中占据较大份额，凭借新产品+新市场布

局，公司未来成长可期。公司陶瓷波导滤波器一期扩产项目已完成设备搬迁和调试，规

划产能约每月 100 万片，此外考虑到后续市场需求的增长，公司正积极准备二期 5G 陶

瓷波导滤波器的建设。陶瓷介质滤波器订单随着 5G 网络的规模建设有望逐渐放量。公

司 5G 小型金属滤波器已进入爱立信供应链，并计划在陶瓷波导滤波器及天线等产品与

爱立信进一步加强合作。同时公司基站天线产品已经进入美国市场，小批量为美国主流

运营商供货，有望打开新的增量市场空间，实现通信主营业务的快速发展，成长为射频

新龙头。 

4、国内稀缺的天线+滤波器一体化射频龙头，维持“强烈推荐-A”评级 

随着 5G 网络进入规模建设阶段，5G 基站天线朝小型化一体化演进的趋势明显，公司

作为市场上稀缺的天线+滤波器一体化生产企业具有较强的竞争优势，有望把握射频产

品代际更迭的机遇。公司在稳定 4G 天线和滤波器存量市场的同时，积极布局 5G 天线

和 5G 陶瓷介质滤波器业务，将打开 5G 市场增量空间，实现公司通讯业务经营业绩的

快速发展。公司目前是中兴的核心主力供应商，并已进入爱立信的供应商体系，成功拓

展了美国市场，有望突破新客户打开新的市场增长空间，成长为射频新龙头。 

预计 2019-2021 年净利润分别约为 0.96 亿元、1.80 亿元和 2.72 亿元，对应 2019-2021

年 PE 分别为 64.3 X、34.3X 和 22.7X，维持“强烈推荐-A”评级。 

 

风险提示： 5G 建设进度不及预期、新客户和新产品市场开拓不及预期、产品毛利率

过快下滑、疫情进一步恶化的风险 
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图 1：世嘉科技历史 PE Band  图 2：世嘉科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 443 983 1305 1750 2319 

现金 151 168 177 255 305 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 192 280 374 504 

应收款项 107 260 371 496 668 

其它应收款 1 7 10 13 20 

存货 40 191 226 291 391 

其他 144 165 241 320 431 

非流动资产 255 1031 1135 1228 1282 

长期股权投资 0 6 6 6 6 

固定资产 189 339 437 525 604 

无形资产 28 60 54 49 44 

其他 38 627 638 649 629 

资产总计 698 2014 2440 2978 3601 

流动负债 200 567 894 1310 1748 

短期借款 0 10 127 335 454 

应付账款 109 377 532 687 922 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他 91 180 234 289 372 

长期负债 6 10 10 10 10 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 6 10 10 10 10 

负债合计 206 576 903 1320 1758 

股本 82 112 168 168 168 

资本公积金 268 1142 1106 1106 1106 

留存收益 142 170 243 355 526 

少数股东权益 0 14 19 29 43 

归属于母公司所有者权益 491 1424 1517 1629 1800 

负债及权益合计 698 2014 2440 2978 3601  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 42 (16) 50 104 178 

净利润 26 49 96 180 272 

折旧摊销 17 47 56 69 82 

财务费用 (1) (1) 2 8 15 

投资收益 (5) (4) (5) (5) (5) 

营运资金变动 5 (108) (106) (161) (203) 

其它 (1) 1 8 12 18 

投资活动现金流 31 (151) (154) (158) (131) 

资本支出 (78) (120) (159) (163) (136) 

其他投资 109 (31) 5 5 5 

筹资活动现金流 1 176 113 132 3 

借款变动 68 (711) 117 207 119 

普通股增加 2 30 56 0 0 

资本公积增加 1 874 (36) 0 0 

股利分配 (72) (16) (22) (67) (101) 

其他 2 (0) (2) (8) (15) 

现金净增加额 74 9 8 78 51  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 577 1280 1871 2498 3362 

营业成本 501 1088 1536 1982 2662 

营业税金及附加 3 6 9 12 17 

营业费用 11 27 39 52 71 

管理费用 39 58 96 128 153 

研发费用 0 47 77 102 122 

财务费用 (0) (1) 2 8 15 

资产减值损失 0 6 9 11 15 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 5 5 5 5 5 

营业利润 29 53 109 206 313 

营业外收入 0 3 2 2 2 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 29 56 110 208 315 

所得税 3 5 10 19 29 

净利润 26 51 101 189 286 

少数股东损益 0 3 5 9 14 

归属于母公司净利润 26 49 96 180 272  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 16% 122% 46% 34% 35% 

营业利润 -47% 86% 104% 89% 52% 

净利润 -47% 89% 97% 88% 51% 

获利能力      

毛利率 13.1% 15.0% 17.9% 20.7% 20.8% 

净利率 4.5% 3.8% 5.1% 7.2% 8.1% 

ROE 5.2% 3.4% 6.3% 11.0% 15.1% 

ROIC 5.1% 3.3% 6.0% 9.8% 13.0% 

偿债能力      

资产负债率 29.6% 28.6% 37.0% 44.3% 48.8% 

净负债比率 0.0% 0.5% 5.2% 11.2% 12.6% 

流动比率 2.2 1.7 1.5 1.3 1.3 

速动比率 2.0 1.4 1.2 1.1 1.1 

营运能力      

资产周转率 0.8 0.6 0.8 0.8 0.9 

存货周转率 12.6 9.4 7.4 7.7 7.8 

应收帐款周转率 5.6 7.0 5.9 5.8 5.8 

应付帐款周转率 5.1 4.5 3.4 3.3 3.3 

每股资料（元）      

EPS 0.31 0.43 0.57 1.07 1.61 

每股经营现金 0.51 -0.14 0.30 0.62 1.06 

每股净资产 5.99 12.69 9.01 9.68 10.69 

每股股利 0.20 0.20 0.40 0.60 0.70 

估值比率      

PE 116.7 84.4 64.3 34.3 22.7 

PB 6.1 2.9 4.1 3.8 3.4 

EV/EBITDA 183.5 86.2 47.3 27.7 19.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
余俊 招商证券通信行业首席分析师 东南大学微电子学硕士，7 年民航空管通信方向技术及管理经验，民航局通

信导航专家库成员。2017 年金牛奖第一名，新财富第四名，保险资管最佳分析师第二 重要团队成员；2016 年

新财富第三，水晶球第二 重要团队成员。 

 

欧子兴 招商证券通信行业研究助理 北京邮电大学工学硕士，6 年中国移动集团采购和供应链管理经验，2019

年加入招商证券，专注于通信上游元器件（天线及射频器件、光模块、光纤光缆等）、通信设备、卫星通信卫星

导航等相关领域研究。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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