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资料来源：Wind 

 Q4 交付延后，未来尽享 5G 盛宴 
世嘉科技(002796) 
短期因素影响 Q4 业绩，公司基本面良好不改中长期趋势 

1 月 15 日公司发布 2019 年年度业绩预告，受益于 5G 移动通信设备产品
快速增长和公司对海外市场的拓展，预计 19 年归母净利润为 9000-11400

万元，同比增长 85.15%-134.53%。公司四季度业绩低于预期，我们认为
主要受短期因素影响以及波发特超额业绩奖励在四季度集中计提。我们认
为，公司基本面良好，随着 5G 建设上量以及运营商集采落地，有望凭借
新客户和新产品拓宽业务收入渠道，中长期继续保持高速增长，我们预计
公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.65/1.51/1.92 元，维持“买入”评级。 

 

受短期因素及业绩超额奖励计提 Q4 业绩下滑 

扣除超额业绩奖励 1953 万元，公司 Q4 归母净利润为 1134-3534 万元，
环比下滑 6.4-70.0%，我们认为可能受 5G 共建共享技术方案影响导致单季
度 5G 产品收入下滑，公司产品无问题，产品需求有望在技术方案成熟后
恢复。根据业绩奖励计提金额，我们预计波发特 19 年净利润约 1.02 亿元，
相比业绩承诺 0.54 亿元增长了 89%，显示出公司较强的盈利能力。 

 

5G 射频产品已供应爱立信，陶瓷介质滤波器静待放量 

我们看好公司未来的成长性：1）随着国内和海外运营商对 4G 网络的深度
覆盖以及 5G 基站建设的提速，移动通信产品市场需求旺盛，有望推动公
司营收大幅增长；2）纵向布局新产品：公司通过收购捷频电子纵向布局陶
瓷介质滤波器技术，目前已进入客户送样测试阶段，静待客户需求放量；3）
横向拓展新客户：公司原先是中兴通讯和日本电业的天线射频产品的主要
供应商之一，目前已顺利进入爱立信供应商体系，有望打开增量市场空间。 

 

5G 商用推动天线射频端市场规模大幅增长 

5G 时代带宽、时延、同步等性能全面提升，推动天线射频侧技术大升级，
整体看大规模阵列天线及天线有源化驱动整体无线射频侧价值量大幅提
升。根据测算，我们预计建设高峰期（2020-2022 年）宏基站天线市场每
年空间可达 67.2-75.6 亿元，相较 4G 规模建设期同比增长 32%~48%。对
应的滤波器市场，预计建设高峰期（2020-2022）宏基站滤波器市场空间
每年可达约 51.6-59.4 亿元，相较 4G 规模建设期同比增长 91%~120%。 

 

5G 天线射频新贵，维持“买入”评级 

根据业绩预告及超额业绩奖励计提预计（1953 万元），我们调整 19-21 年
收入预测及 19 年费用预测，我们预计公司 2019~2021 年归母净利润分别
为 1.10/2.55/3.23 亿元（前值 1.51/2.64/3.24 亿元），对应 EPS 分别为
0.65/1.51/1.92 元，对应 PE 分别为 60/26/20x。同行业可比公司 2020 年估
值 PE 平均值为 36x。我们认为可给予公司 2020 年 PE 30-35x 估值水平，
对应目标价 45.3~52.9 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：5G 发展低于预期；横向拓展客户不及预期；自研陶瓷介质滤波
器方案不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 168.29 

流通 A 股 (百万股) 133.05 

52 周内股价区间 (元) 30.67-53.68 

总市值 (百万元) 6,563 

总资产 (百万元) 2,555 

每股净资产 (元) 8.95  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 576.69 1,280 1,851 2,939 3,781 

+/-%  16.01 121.94 44.60 58.83 28.62 

归属母公司净利润 (百万元) 25.69 48.61 109.70 254.52 322.55 

+/-%  (47.15) 89.19 125.69 132.01 26.73 

EPS (元，最新摊薄) 0.15 0.29 0.65 1.51 1.92 

PE (倍) 255.45 135.02 59.83 25.79 20.35  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：买入（维持评级） 
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图表1： 可比公司估值表（以 1 月 15 日收盘价计算） 

证券代码 证券简称 收盘价(元) 

每股收益 (元) 市盈率 PE (倍) 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 

002792.SZ 通宇通讯 27.61  0.20  0.35  0.80  138.05  78.80  34.38  

300134.sz 大富科技 17.06  0.03  0.22  0.41  568.67  76.13  41.24  

002446.SZ 盛路通信 9.52  0.16  0.22  0.28  59.50  43.65  33.84  

平均     255.41  66.19  36.49  

注：盈利预测数据均来自万得一致预期。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 世嘉科技历史 PE-Bands  图表3： 世嘉科技历史 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 443.21 983.25 1,441 2,164 2,893 

现金 151.02 168.27 448.74 598.61 876.83 

应收账款 106.56 259.99 375.94 597.11 768.02 

其他应收账款 1.25 6.82 0.00 0.00 0.00 

预付账款 6.07 10.94 15.29 23.72 30.69 

存货 40.50 191.40 267.64 415.10 537.13 

其他流动资产 137.81 345.83 333.13 529.11 680.56 

非流动资产 254.60 1,031 1,072 1,121 1,158 

长期投资 0.00 5.72 0.00 0.00 0.00 

固定投资 188.85 338.72 416.96 474.61 516.94 

无形资产 28.23 59.92 59.92 59.92 59.92 

其他非流动资产 37.53 626.73 595.11 585.98 581.41 

资产总计 697.81 2,014 2,513 3,284 4,052 

流动负债 200.21 566.74 944.49 1,433 1,841 

短期借款 0.00 10.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 109.44 376.91 527.04 817.41 1,058 

其他流动负债 90.77 179.83 417.45 615.10 783.48 

非流动负债 6.21 9.62 5.48 5.72 5.55 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 6.21 9.62 5.48 5.72 5.55 

负债合计 206.42 576.36 949.97 1,438 1,847 

少数股东权益 0.00 14.21 28.10 56.73 93.02 

股本 82.00 112.22 168.29 168.29 168.29 

资本公积 304.28 1,165 1,109 1,109 1,109 

留存公积 141.63 169.74 257.00 511.52 834.07 

归属母公司股东权益 491.40 1,424 1,535 1,789 2,112 

负债和股东权益 697.81 2,014 2,513 3,284 4,052  

 

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

营业收入 576.69 1,280 1,851 2,939 3,781 

营业成本 501.30 1,088 1,521 2,360 3,053 

营业税金及附加 2.96 5.80 6.48 10.29 13.23 

营业费用 10.70 26.84 40.72 61.73 75.62 

管理费用 20.75 58.24 79.22 91.12 113.43 

财务费用 (0.21) (0.53) (5.95) (10.47) (14.75) 

资产减值损失 0.42 6.15 4.63 5.27 5.74 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 5.02 3.50 5.00 5.00 5.00 

营业利润 28.75 53.39 138.87 318.15 403.19 

营业外收入 0.00 2.74 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.00 0.27 0.00 0.00 0.00 

利润总额 28.75 55.86 138.87 318.15 403.19 

所得税 3.06 4.74 15.28 35.00 44.35 

净利润 25.69 51.12 123.59 283.16 358.84 

少数股东损益 0.00 2.51 13.89 28.63 36.29 

归属母公司净利润 25.69 48.61 109.70 254.52 322.55 

EBITDA 46.03 99.42 172.95 359.16 450.67 

EPS (元，基本) 0.31 0.43 0.65 1.51 1.92  

 

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

成长能力      

营业收入 16.01 121.94 44.60 58.83 28.62 

营业利润 (46.55) 85.67 160.10 129.11 26.73 

归属母公司净利润 (47.15) 89.19 125.69 132.01 26.73 

获利能力 (%)      

毛利率 13.07 14.99 17.79 19.73 19.24 

净利率 4.46 3.80 5.93 8.66 8.53 

ROE 5.23 3.41 7.15 14.23 15.27 

ROIC 7.54 3.82 10.60 21.92 26.00 

偿债能力      

资产负债率 (%) 29.58 28.61 37.81 43.79 45.58 

净负债比率 (%) 0 1.74 0 0 0 

流动比率 2.21 1.73 1.53 1.51 1.57 

速动比率 2.01 1.39 1.23 1.21 1.27 

营运能力      

总资产周转率 0.88 0.94 0.82 1.01 1.03 

应收账款周转率 5.32 6.63 5.53 5.74 5.26 

应付账款周转率 5.11 4.47 3.37 3.51 3.26 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.15 0.29 0.65 1.51 1.92 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 (0.09) 2.25 1.39 2.13 

每股净资产(最新摊薄) 2.92 8.46 9.12 10.63 12.55 

估值比率      

PE (倍) 255.45 135.02 59.83 25.79 20.35 

PB (倍) 13.36 4.61 4.28 3.67 3.11 

EV_EBITDA (倍) 139.05 64.38 37.01 17.82 14.20  

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

经营活动现金 41.85 (15.88) 378.99 234.40 358.46 

净利润 25.69 51.12 123.59 283.16 358.84 

折旧摊销 17.49 46.56 40.04 51.48 62.24 

财务费用 (0.21) (0.53) (5.95) (10.47) (14.75) 

投资损失 (5.02) (3.50) (5.00) (5.00) (5.00) 

营运资金变动 1.85 (132.85) 204.06 (101.53) (55.72) 

其他经营现金 2.05 23.32 22.25 16.76 12.86 

投资活动现金 31.36 (150.91) (95.28) (95.00) (95.00) 

资本支出 77.54 119.82 106.00 100.00 100.00 

长期投资 (104.00) 0.59 (5.72) 0.00 0.00 

其他投资现金 4.89 (30.50) 5.00 5.00 5.00 

筹资活动现金 1.12 176.11 (3.25) 10.47 14.75 

短期借款 0.00 10.00 (10.00) 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 2.00 30.22 56.07 0.00 0.00 

资本公积增加 37.77 861.22 (56.11) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (38.64) (725.33) 6.79 10.47 14.75 

现金净增加额 73.50 10.27 280.47 149.87 278.22  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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