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报告摘要： 

[Table_Summary] 2019 年实现扭亏，扣非后仍然亏损。公司已经发布了 2019年业绩

预告，预计归属于上市公司股东的净利润为 400万元到 600万元；

扣除非经常性损益的净利润为-2,300 万元到-2,000 万元。主要因素

为非经营性损益的影响、虬晟光电上期计提商誉减值准备 4,805.6

万元，本期无需计提商誉减值损失。 

公司是横跨有线、无线领域的通信设备生产商。公司属于射频电缆

专业制造商，专注于产品设计、研发和制造领域，为大型综合企业

和品牌服务商提供制造服务。主要产品包括 75 欧姆同轴电缆、数

据电缆和高频头，产品主要应用于电视（有线电视、卫星电视）、

固定网络等各种标准的信号传输系统。三网融合、有线电视和卫星

电视用户持续增长促进射频电缆需求增长，全球固定宽带用户数量

上升带动数据电缆需求增长。在高频头领域为卫星电视接收设施加

工贸易企业生产资质的公司，所生产的高频头产品全部出口。 

募资进入通信铁塔基础设施和仓储物流领域。公司非公开发行 A

股股票预案已经被证监会受理。募集资金总额不超过 7亿元，计划

投资于通信铁塔基础设施建设项目、智能仓储配送中心建设项目和

补充流动资金。本次投资的通信铁塔基础设施建设及服务业务主要

是为各通讯运营商提供相关服务，目前主要服务于中国移动浙江分

公司。主要投资建设周期为 18 个月，项目完全达产后可实现年营

业收入 7,245.28 万元，利润总额 2,310.42 万元。 

盈利预测：预计公司 2019~2021 年营业收入分别为 8.00、9.69、11.82

亿元；归母净利润分别为 0.04、0.31、0.63亿元，EPS分别为 0.02、

0.14、0.27元，对应当前股价 PE 为 1111.25、142.78、70.92 倍。我

们关注公司在铁塔运营领域的进展，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：系统性风险、市场竞争风险、原材料价格波动风险。 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 860 596 800 969 1,182 

(+/-)% 84.41% -30.74% 34.40% 21.00% 22.00% 

归属母公司净利润 24 -90 4 31 63 

(+/-)% 10.97% -471.26% 104.46% 678.28% 101.31% 

每股收益（元） 0.11 -0.39 0.02 0.14 0.27 

市盈率 159.44 — 1111.25 142.78 70.93 

市净率 7.23 4.77 10.16 9.49 8.37 

净资产收益率 (%) 4.53% -20.56% 0.91% 6.64% 11.80% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 230 230 230 230 230 
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1. 公司产品主要为同轴电缆、数据电缆和高频头 

1.1. 产品及在有线和无线通信领域的应用 

 

公司是横跨有线、无线领域的通信设备生产商。自成立以来主要从事多种射频电缆

及相关配套产品的研发、生产和销售，属射频电缆行业。主要产品包括 75 欧姆同

轴电缆、数据电缆和高频头，产品主要应用于电视（有线电视、卫星电视）、固定

网络等各种标准的信号传输系统。 

 

同轴电缆、数据电缆为公司主要产品，销售收入占公司主营业务收入比例一直在75%

以上。公司拥有包括内外导体加工、编织生产、护套生产、成圈、包装等生产加工

环节的完整产业链和一流的工艺技术，是国内少数规模化生产高品质 75 欧姆同轴

电缆和数据电缆的企业之一。公司自 2010 年底开始研发高频头，2013 年 5 月取得

商务部“卫星电视接收设施加工贸易企业”生产资质后，下半年开始批量生产。公

司上述产品主要应用于电视（有线电视、卫星电视）、固定网络等各种标准的信号

传输系统。 

 

图 1：公司主要产品示意图 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

射频电缆主要应用于有线和无线通信领域，包括广播电视通信系统、固定网络通信

系统以及移动网络通信系统。75 欧姆同轴电缆和数据电缆主要应用于有线通信领

域。为保持视频信号最优化的衰减特性，国内外行业标准均将同轴电缆的特性阻抗

确定为 75 欧姆。75 欧姆同轴电缆主要应用在有线电视分配网络、卫星电视网络以

及监控等视频信号传输系统。高频头主要用于接收卫星高频下行信号，并经低噪放

大、混频降频后，通过同轴电缆将中频信号传输到卫星电视接收机。因此，高频头

又可以看做同轴电缆从有线传输向无线传输的衔接单元。数据电缆主要应用于固定

网络接入连接、局域网构建及综合布线系统。 
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图 2：射频电缆主要应用  图 3：75 欧姆同轴电缆和数据电缆主要应用 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 4：高频头主要应用  图 5：数据电缆主要应用   

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

1.2. 业绩扭亏为盈，扣非仍然亏损 

 

2018 年公司形成亏损。市场竞争激烈，射频电缆类产品毛利率较上年同期减少 1.66

个百分点，导致同轴电缆销售单价下降所致；高频头成本上升以及二级子公司 FTA

公司高频头销售单价下降，高频头及相关配件毛利率较上年同期减少 2.77 个百分

点；高端消费类通信产品营业收入下降 83.18%，毛利率较上年同期减少 1.62 个百

分点，公司 2016 年下半年尝试通过供应链制造模式新增的高端消费类电子产品业

务，2018 年基于公司整体战略，为立足发展主营业务，未纳入重点经营规划；本

期显示器件系公司新增子公司虬晟光电业务。公司 2017 年通过收购杭州念卢实现

合并 FTA 公司时形成了商誉 4,805.60 万元，FTA 公司经营状况未达预期，计提商

誉减值准备 4,805.60 万元。 

 

2019 年前三季度，营业收入较上年同期增长了 47.99%，归属于上市公司股东的净

利润较上年同期增长了 151.26%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利

润较上年同期增长了 56.59%，主要为新增非同一控制子公司虬晟光电影响。 
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公司发布了 2020 年业绩预告，预计 2019 年度归属于上市公司股东的净利润为 400

万元到 600 万元；2019 年度归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为

-2,300 万元到-2,000 万元。主要因素为（1）非经营性损益的影响。公司本期非经常

性损益主要是受政府补助收益影响，公司本期收到政府补助款 3,165.88 万元，均属

于与收益相关的政府补助，较上期增加 2,572.76 万元。（2）控股子公司虬晟光电 2018

年 11-12 月两个月纳入合并范围，2019 年全年纳入合并范围。上期计提商誉减值准

备 4,805.6 万元，经测试，预计本期无需计提商誉减值损失。 

 

图 6：近年营业收入情况  图 7：近年净利润情况 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 细分领域发展趋势及竞争格局 

2.1. 行业发展趋势 
2.1.1. 三网融合促进射频电缆需求持续增长 

 

三网融合打破了广电和电信运营商的垄断。三网融合实施前，电信运营商在固定电

话、固定网络宽带领域占据垄断地位，接入网环节主要使用话缆和数据电缆；而广

电运营商则在有线电视领域占据垄断地位，在有线电视分配网络（接入网）环节主

要使用同轴电缆。三网融合背景下，广电、电信运营商利用电信网、互联网和广电

网交叉的有利时机，投资于原有接入网络的升级改造，拓展高清电视、在线视频等

衍生业务。目前，国外发达国家已基本实现三网合一。我国也已于 2010 年 1 月启

动三网融合工作，在 2010 年至 2012 年重点开展广电和电信业务双向进入试点，

推动移动多媒体广播电视、数字电视宽带上网等业务的应用；根据《国家新闻出版

广电总局关于加快推动下一代广播电视网标准应用的通知》，2014 年起，三网融合

将在全国全面实施，全国各地有线电视网络公司必须加快网络升级改造和 NGB 建

设。按照广电总局 10 年内覆盖 3 亿户的建设计划，即充分利用现有的同轴电缆网

络，NGB（下一代广播电视网）总体投资规模也将达到 1800 亿元左右。 

 

2.1.2. 75 欧姆同轴电缆市场需求持续增长 

 

有线电视和卫星电视用户持续增长，带动射频电缆需求增长。根据法国咨询公司

Idate 的研究报告，全球电视用户整体数量持续稳定增长，2013 年度，全球电视用

户数量达 15.34 亿户，2018 年预计总用户数量将达到 16.83 亿户，有线电视和卫

星电视用户数量和比例逐年上升，2018 年比例将达到 66.54%。高频、优质同轴电
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缆将受益于全球广播电视数字化和高清化。2010 年 9 月，广电总局发布《关于进

一步促进和规范高清电视发展的通知》，明确了高清电视发展的原则、措施和要求，

预计未来高清电视的比例将进一步提高。 

 

2.1.3. 数据电缆市场需求持续增长 

 

全球固定宽带用户数量上升带动数据电缆需求增长。根据国际电信产业咨询公司

Ovum 数据，截至 2010 年末，全球固定宽带用户数量已达到 5.10 亿户，到 2016 年

将增加至 7.76 亿户，年均复合增长率超过 7%。采用高速宽带接入是通信运营商的

战略选择，运营商的业务拓展依赖于带宽的提高。数据流量呈几何式增长，并主要

以固定网络的方式实现。根据思科系统公司预测，从 2012 到 2017 年，全球固定

网络实现的数据流量年复合增长率为 21%，2017 年达到每月 81,818PB。 

 

2.2. 行业格局 

 

射频电缆产业是国民经济中最大的配套行业之一，与国民经济发展密切相关。作为

重要的基础性配套产业，伴随着下游市场需求的持续拉动，优质环保的电缆需求不

断增加。相应地，少数业内优秀企业能够把握行业发展方向，率先开发出适应市场

需求的中高端产品；大部分普通企业缺乏市场先觉能力，大量向市场供应中低端成

熟产品。总体来看，射频电缆行业经过多年发展，在技术上已取得较大成绩，但在

高端射频电缆研发方面还很薄弱，出现产能不足的现象，低端产品的产能相对过剩。 

 

在射频电缆市场上，形成三类优势企业参与竞争：品牌服务商、专业制造商和少量

大型综合企业。 大型综合企业经过多年发展，品牌优势突出，能够对下游客户提

供整体解决方案，如安费诺、百通、康普等。品牌服务商则利用其对细分市场的了

解，对终端客户提供专业化支持及售后服务，如 Anixter、Graybar 和 WESCO 等。

专业制造商则专注于产品设计、研发和制造领域，为大型综合企业和品牌服务商提

供制造服务，如本公司、浙江万马集团特种电子电缆有限公司等。其他类型企业，

仅具有一定的生产和销售能力，缺乏设计能力、材料及工艺研究能力、缺乏专业支

持能力及品牌，或生产低端产品、贴牌生产，产品品质和性能与专业制造商相比，

均存在较大差距。 

 

在高频头市场上，台系企业凭借多年的技术和市场积累，以夏普公司、台扬科技、

启基科技、百一电子、兆赫电子 “四大家族”为代表，占据了以北美、欧洲为代表的

全球高端高频头市场较大份额，并陆续在中国大陆地区建立高频头研发和生产基

地。四川九州电子科技股份有限公司、高斯贝尔数码科技股份有限公司等凭借持有

工信部颁发的《卫星电视广播地面接收设备定点生产资质证书》，占据了包括“村村

通”、“户户通”在内的国内卫星接收设备市场大量份额。本公司、中山圣马丁电子元

件有限公司等拥有卫星电视接收设施加工贸易企业生产资质的公司，所生产的高频

头产品全部出口。 

 

小尺寸显示器件行业是市场化程度较高的行业，业内企业的业务管理和生产经营完

全按照市场化方式进行。我国生产小尺寸显示器件的企业数量众多，行业集中度较

低，市场化程度很高。随着家电及消费类电子产品的发展，小尺寸显示器件技术经

历了 VFD、LED、TFT-LCD 等不同的发展阶段。目前，基于 LED 技术的小尺寸显
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示器件属于市场主流产品，基于 VFD 技术的小尺寸显示器件市场增长乏力，趋向

平稳，基于 TFT-LCD 技术的小尺寸显示器件除了有助于传统家电升级为智能家电，

还可广泛用于新兴的消费类电子产品。小尺寸显示器件属于电子元器件，行业内企

业均需要按照家电制造商等客户要求为其订制产品，以便于同各种款式的家电等消

费品相配套。除此之外，电子元器件生产销售还具有周期性、区域性、季节性。小

尺寸显示器件的下游行业主要包括家电行业、消费类电子行业。我国在全球家电和

消费类电子制造业发展的过程中扮演重要的角色，全球主要的家电厂商和消费类电

子厂商都已经在我国投资建厂。近几年新兴消费类电子产品增长迅猛，我国消费电

子制造业的持续增长，为上游小尺寸显示器件的发展提供了稳定的推动力。 

 

3. 募资进入通信铁塔基础设施和仓储物流领域 

 

公司非公开发行 A 股股票预案已经被证监会受理。本次募集资金总额不超过

70,000.00 万元（含 70,000.00 万元），计划投资于通信铁塔基础设施建设项目、智能

仓储配送中心建设项目和补充流动资金。 

 

图 8：募集资金投资项目 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

3.1. 通信铁塔基础设施建设项目 

 

公司多年深耕通信行业的历程，拥有了实施项目的丰富资源积累。本次投资的通信

铁塔基础设施建设及服务业务主要是为各通讯运营商提供相关服务，目前主要服务

于中国移动浙江分公司。主要投资建设周期为 18 个月，项目完全达产后可实现年

营业收入 7,245.28 万元，利润总额 2,310.42 万元，税后内部收益率 8.872%。 

 

目前，国内各大运营商及铁塔基站建设方正积极推动电信基础设施共建共享。“一家

建设、多家使用”成为通信基站共享的核心理念。2017 年 5 月，工信部发布了《关

于 2017 年推进电信基础设施共建共享的实施意见》，其中明确指出，“各省（区、市）

通信管理局应结合本地实际情况，逐步将中国铁塔股份有限公司之外的其他独立铁

塔运营企业等有关建设主体纳入响应共建共享协调机构，进一步完成共建共享协调

机制”。上述实施意见明确将民营铁塔公司纳入共建共享的范畴，为民营企业进入共

享共建的基站铁塔、杆塔、室分等建设领域提供了政策保障和支持。根据目前与通

信运营商已有的协议，如通信铁塔基础设施与其他运营商共享，则自共享设备开通

次月起按照以下标准计算共享折扣优惠，并在下一年度服务费中予以扣减。 
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图 9：通信铁塔基础设施共享的收费情况 

 
数据来源：东北证券，Wind 

3.2. 智能仓储配送中心建设项目 

公司拟通过智能仓储配套项目新建物流仓储用房 10,663.3 平方米，新增货架系统、

AS/RS 系统，托盘输送系统、零货拣选输送系统、空箱回流输送系统、整箱输送系

统、分拣输送系统、电子标签、RF 系统、单元器具、集成化物流管理系统软硬件

及其他辅助设施等物流作业用设备配臵，并完成配套的供电、供水、通信等公用工

程辅助设施建设，使得项目完成后，公司能够实现原材料、半成品、产成品的高效

流通，达到最低库存，为客户提供多环节和全方位流程管理服务，大大提高对客户

的服务水平进而提高了企业的竞争能力。本项目总投资 15,100 万元，其中：固定资

产投资 15,000 万元，铺底流动资金 100 万元。项目建设期为 18 个月。 

4. 盈利预测 

预计公司 2019~2021 年营业收入分别为 8.00、9.69、11.82 亿元；归母净利润分

别为 0.04、0.31、0.63亿元，EPS分别为 0.02、0.14、0.27元，对应当前股价 PE

为 1111.25、142.78、70.92 倍。我们关注公司在铁塔运营领域的进展，首次覆盖，

给予“增持”评级。 

5. 风险提示 

5.1. 系统性风险 

 

全球范围内，疫情蔓延对全球风险资产估值水平带来较大波动，流动性也面临较大

压力。国内近几年来，宏观经济呈 L 型走势，A 股市场波动率明显加强。公司估值

水平受 A 股整体估值波动的影响不可避免。 

 

5.2. 市场竞争风险 

 

募投项目涉及通信铁塔基础设施站址建设，公司未来可能面临较大的市场竞争风

险。目前通信基站基础设施的建设需求巨大，投资期相对集中，公司通过项目前期

的拓展，已经与部分运营商签署了协议，降低了前期的市场竞争风险。但未来随着

越来越多的投资者进入，行业的竞争将会更加激烈。 

 

5.3. 原材料价格波动风险 
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基站设施建造的主要原材料是钢材，其价格波动将对基站的建造成本产生较大影

响。如果钢材的市场价格出现剧烈波动，将会对公司的成本控制带来不利影响。未

来，若钢材价格持续走高，将造成公司建造成本上升，进而直接影响项目的投资回

报及公司的预期收益。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 104 100 100 100  净利润 -87 25 52 84 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 64 7 6 8 

应收款项 236 335 405 494  折旧及摊销 28 35 39 44 

存货 228 317 381 457  公允价值变动损失 -1 0 0 0 

其他流动资产 7 6 7 8  财务费用 9 31 43 52 

流动资产合计 576 758 893 1,059  投资损失 -1 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 61 -104 -139 -104 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 -10 -1 -1 -1 

固定资产 362 495 558 616  经营活动净现金流量 63 -8 0 82 

无形资产 122 120 119 117  投资活动净现金流量 -257 -165 -249 -99 

商誉 171 171 171 171  融资活动净现金流量 169 168 249 17 

非流动资产合计 684 816 1,026 1,083  企业自由现金流 -42 -5 -9 151 

资产总计 1,260 1,574 1,919 2,142       

短期借款 510 711 1,003 1,072  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 150 228 218 274  每股指标     

预收款项 8 10 13 15  每股收益（元） -0.39 0.02 0.14 0.27 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
1.90 1.91 2.05 2.32 

流动负债合计 706 998 1,292 1,431  每股经营性现金流量（元） 
0.27 -0.03 0.00 0.36 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 18 18 18 18  营业收入增长率 -30.74% 34.40% 21.00% 22.00% 

长期负债合计 18 18 18 18  净利润增长率 -471.26% 104.46% 678.28% 101.31% 

负债合计 724 1,016 1,309 1,449  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 437 439 470 533  毛利率 17.24% 24.56% 25.19% 26.41% 

少数股东权益 98 119 140 160  净利润率 -15.10% 0.50% 3.22% 5.32% 

负债和股东权益总计 1,260 1,574 1,919 2,142  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 163.13 152.60 152.60 152.60 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 160.88 191.86 191.86 191.86 

营业收入 596 800 969 1,182  偿债能力指标     

营业成本 493 604 725 870  资产负债率 57.48% 64.55% 68.23% 67.63% 

营业税金及附加 5 8 10 12  流动比率 0.81 0.76 0.69 0.74 

资产减值损失 64 7 6 8  速动比率 0.49 0.44 0.39 0.42 

销售费用 28 35 35 35  费用率指标     

管理费用 65 81 87 106  销售费用率 4.71% 4.42% 3.60% 3.00% 

财务费用 8 30 43 52  
管理费用率 

10.85% 10.11% 9.00% 9.00% 

公允价值变动净收益 1 0 0 0  财务费用率 
1.30% 3.77% 4.39% 4.36% 

投资净收益 1 0 0 0  分红指标     

营业利润 -96 24 51 83  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 1 1 1 1  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 -94 25 52 84  估值指标     

所得税 -7 0 0 1  P/E（倍） — 1111.25 142.78 70.93 

净利润 -87 25 52 84  P/B（倍） 4.77 10.16 9.49 8.37 

归属于母公司净利润 -90 4 31 63  P/S（倍） 7.49 5.57 4.60 3.77 

少数股东损益 3 21 21 21  净资产收益率 -20.56% 0.91% 6.64% 11.80% 

资料来源：东北证券       
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