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事项： 

[Table_Summary] 5G 牌照发放后，运营商的建设招标将逐渐展开，我们持续跟踪基站滤波器行业的最新进展，特邀请大富科技公司领导就

4G 和 5G 的行业需求状况以及公司的产品供货能力进行详细解答，以下为纪要全文。 

评论： 

 考虑到 5G 牌照发放及公司滤波器业务的发展良机，上调评级至“买入” 

公司在通信领域的业务拓展已取得较好的成效，是华为的长期合作伙伴，曾连续 6 年获评金牌核心供应商，在 3/4G 时

代滤波器市场上占据较好份额，产品实力和口碑名列前茅，5G 产品已通过客户认证，预计在 5G 时代将有机会持续获得

较好的供货份额；同时，公司在爱立信和诺基亚的滤波器产品线供应商也连续取得突破。5G 时代，基站射频滤波器产品

具备小型化集成化趋势，公司加强技术储备如小型化金属滤波器、介质波导滤波器等，或迎来发展良机。考虑到 5G 牌

照发放及公司滤波器业务的发展良机，我们上调盈利预测，预计公司 2019/2020/2021 年净利润分别为 2.54/3.65/5.09

亿元，考虑到公司募投资金的专款专用，扣除近 25 亿的现金市值，对应 2019/2020/2021 年 36/25/18 倍 PE，上调评级

至“买入”评级。 

 5G 需求持续提升，介质波导滤波器或于三季度大批量供货  

行业层面，4G 全球需求稳中有升，5G 需求持续爬坡。4G 需求方面，今年以来，除了国内中国联通采购 L900 及 L1800

基站 41.6 万站、L1800 整合、软件功能等，海外发展中国家的建设需求仍然较为强劲，如中东的沙特、阿联酋、南亚的

菲律宾、泰国、印度、南美的巴西等，全年的 4G 需求预计仍保持个位数增长。5G 需求方面，美国、韩国等国家提前商

用带来 5G 需求的爬坡，我国于 6 月 6 日正式发放 5G 商用牌照后，运营商设备招标工作将陆续启动，目前，中国移动

已与设备商签订了第一轮 5G 网络设备合同，主要涉及面向 NSA 5G 的核心网设备升级。 

公司层面，全系列的产品提供能力、全流程设计生产垂直整合及品质保障能力、设备自动化是大富科技的竞争优势。近

期来自客户的 5G 需求持续上升，介质波导滤波器有望于三季度向客户大批量供货。 

 全流程生产能力体现在，公司的介质波导滤波器能力覆盖了从最初的仿真产品设计、粉末配方、粉末制作、产品压

制、烧结、金属化，到最后的自动化调试环节。此外，公司在滤波器领域深耕将近 20 年，对滤波器射频和结构设

计以及生产工艺的理解上有深厚的积淀。 
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图 1：公司具备全流程的自主化垂直整合优势 

 

资料来源：公司年报、国信证券经济研究所整理 

 设备自动化能力体现在，兄弟公司配天智造、配天机器人等公司在机床、机器人、自动化设备等方面专业团队的支

持，打造了公司在自动化调试等关键自动化设备方面的优势。同时，影响 5G 介质滤波器尺寸和良率的关键制造设

备干压机和烧结炉，公司可自主设计生产，对关键工艺的把控和产能的保障将起到极为关键的作用。 

 介质波导滤波器的供货能力体现在，公司从 2007 年开始介质滤波器相关技术准备，并成立了博士后工作站进行介

质粉末的研究，后续逐步启动了谐振杆和介质波导滤波器的研发。公司于 2012 年开始向客户出货介质谐振杆，且

于 2018 年 9 月投资成立了南京以太通信技术有限公司，进一步强化了在介质成型、烧结等关键制造环节的能力。

从最新进度来看，公司的介质波导滤波器产品已经于去年四季度通过客户样品认证，今年一季度做小批量验证（可

靠性验证周期较长），正在筹备大批量供货前的爬坡准备，预计三季度将进入大批量供货阶段。 

 公司领导介绍 4G 和 5G 的行业发展态势 

4G 方面：从 2014 年部署到现在，市场需求在高峰期后呈现平缓下滑趋势，但目前需求仍比较强劲。今年以来有联通重

耕需求，海外有中东的沙特、阿联酋、南亚的菲律宾、泰国、印度、南美的巴西等的 4G 需求还比较强劲。预计今年 4G

的整体需求和去年相比是有所上升的。4G 射频滤波器的价格和利润率在 2016 和 2017 年触底。目前毛利率处于比较稳

定的水平。预计 4G 需求到明年还会继续平稳，即使略降，降幅也不大。从公司自身的市场占有率来看，2017 年之前滤

波器领域的客户主要是华为和康普，而 2018 年开始公司已成功进入诺基亚和爱立信的滤波器产品线，目前已经成为全

球前三大主设备商华为、爱立信、诺基亚以及美国最大的通信设备商康普的射频滤波器及结构件供应商。 

5G 方面：逐渐爬坡，2018 年下半年出货量明显向上爬升，预计 2019 年下半年可能会快速爬升，2020 进入高峰期的第

一年，至少 3 年高峰期。2018 年 5G 产品销售额占 5%，下半年 5G 产品销售额在 10%以上。2019 年一季度达到 18%，

下半年会继续攀升。综合下游的 5G 产品需求来看，今年一季度预测相比去年下半年的有所调升，最近 5G 牌照发放后，

需求预测方面进一步乐观。尽管提升幅度难以准确预测，但今年整体的 5G 需求相比去年预测有所上调是确定的。 

滤波器有不同形态，客户也选择不同路径。金属腔体+金属谐振杆、金属腔体+介质谐振杆介质波导这三种滤波器形态都

有客户采用。公司的供货能力上，三种 5G 滤波器都能提供。其中，金属腔体类的 5G 滤波器从去年开始大批量供货，介

质波导滤波器从去年通过样品认证，今年一季度做小批量验证（可靠性验证周期较长），预计三季度将进入大批量供货阶

段。 

目前 Sub-6GHz 的 5G 滤波器频段集中在 2.6GHz 和 3.5GHz，2.6GHz 的介质波导滤波器制作难度较大，所以目前以金

属腔体为主，整体市场供应难度也较大。预计 2020 年需求相比 2019 年会有翻倍或更高的提升。 

 电话会议纪要正文 

Q：4G 的需求？ 

A：4G 整个市场需求相比去年爬升 5%-10%，但公司占有率大幅提升（包括原有客户的销售份额提升以及新客户的从无

到有）。现在希望能在爱立信和诺基亚的滤波器市场份额努力从此前的 0 第一步提升到 10%以上。 

Q：5G 的需求？ 

A：5G 目前一季度销售额突破 1 亿，营收占比 18.33%。从 2019 年全年来看，5G 在营收的占比取决于下半年介质波导

滤波器的出货量爬升情况，如果介质波导滤波器大批量出货，预计 5G 收入占比将超过 20%。 
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5G 需求量上，我们根据行业信息估计，2019 年的全球 5G 站点需求可能超过 50 万，2020 年可能超过 150 万。按照单

个站点 3 个模块、每个模块平均 60 通道计算，2019/2020 年的 5G 滤波器需求量可能达到 9000 万/2.7 亿只。 

Q：爱立信、诺基亚的供应商？ 

A：自从 2012 年大富科技并购美国康普、美国波尔威在中国的资产以来，相当于一举并购了 7 家老牌欧美滤波器供应商，

全球滤波器供应链已经基本转移到中国。目前滤波器的供应商还包括凡谷、东山精密、鸿爱斯、国人通信等。 

Q：最近每个月来自大客户的订单会什么变化吗？ 

A：我们预计未来的需求节奏会相对更加平稳，整体上看全年的需求预期没有明显变化。 

5G 领域，国内需求释放。商用牌照发放加快在 5G 的需求。客户在 5G 方面的需求预测呈现乐观态势。 

Q：介质波导滤波器的产能？ 

A：2012 年公司开始向客户出货介质谐振杆。近几年明确了介质波导滤波器作为 5G 主流滤波器形态之一的大方向后，

公司进一步拓展和完善介质波导滤波器能力。除了一开始的射频设计和模具设计和制造能力，有粉末的自有配方和生产

能力外，还引进了干压和烧结环节的自主生产设备（对制造工艺的领先起到关键作用），后端的金属化和 SMT 工艺也有

独到的优势，在自动调试环节前期有长时间技术积累，具备垂直整合生产能力。 

产能储备方面，第一阶段已经完成，完全可以应对下游客户的需求。 

Q：介质波导滤波器的壁垒主要在哪里？公司的竞争优势是什么？ 

A：全流程垂直整合能力和大批量供货能力都是比较重要的。在 4G 滤波器领域的竞争优势，是在 5G 介质波导滤波器批

量供应阶段领先的前提条件。因为后者的需求量更大，质量管控更严格，一个 AAU 要装进几十个滤波器，任何一个出现

失效都会影响 AAU 的性能。 

公司的第一个优势是前端的射频设计，模具制造到后面全流程的生产能力，部分厂商在某些环节需要外包，在大批量供

应阶段很难保证稳定供货能力和品质管控。第二个优势在于，作为由陶瓷结构件构成的射频器件，介质波导滤波器的最

终尺寸是否能够满足图纸的尺寸、公差要求，在大批量供货阶段是否能够稳定维持上述要求，是供应商能否高良率、高

品质、低成本稳定供货的关键，而压制和烧结两个环节恰恰是尺寸保障的最关键要素，公司在这两个环节具备独特优势。 

Q：产能扩产难度大吗？如何快速扩张产能？ 

A：量产爬升能力是公司的竞争优势之一。比如说，公司在 4G 时代，就可以在短时间内将日产能从 5000 只爬升到 10000

只。 

公司超强的量产爬升能力与公司垂直整合的策略和实力是分不开的，从设计到制造各个核心环节的自有化，使得公司在

市场需求垂直爬升时，有能力迅速调动各环节资源，实现同步提升，且能够保障各环节的品质控制。从介质波导产品来

看，产能爬升涉及几方面，硬的设备方面，压制、烧结设备是公司自有的，可以迅速增加，SMT 设备、金属化设备等标

准化程度很高，外购非常容易，而调试所用到的一些仪器和 4G 滤波器产能是复用的，需要时可以迅速加以调整。而介

质波导制程中用到的工人和技术人员储备有相当一部分与 4G 也是可以共用的，公司有充足的储备。 

Q：未来 5G 介质波导滤波器的比例可能有多大？ 

A：目前这个阶段还难以判断，可能需要再过三、四个月再判断会看得更清晰。2.6GHz 也是美国和中国的主力频段，目

前 2.6GHz 的介质波导滤波器的大批量供应，还需要克服一定的难题。 

Q：公司认为全年的 4G 滤波器市场需求比较稳定是基于贸易战谈判比较乐观的基础上吗？ 

A：从目前情况来看，我们认为 4G 产品的下游客户需求，在全年度的视角来看还是会维持稳定。 

Q：新产能和旧产能叠加对公司现金流有压力吗？ 
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A：公司负债率仅 20%，且现金储备尚有超过 20 亿元，具有优异的投资能力。4G 产品方面，目前产能利用率较好，但

不至于导致产能不足而需要进一步投资。即使需求较高，公司也不一定通过自有投资来扩张产能，可能会通过租赁等其

它方式解决。5G 新兴投资不大，是公司可以承受的，这方面更多偏向自动化快速生产能力。 

Q：二季度的情况如何？ 

A：公司对二季度比较有信心。相比一季度排除了 2 月春节扰动，前期因为产能疲软导致固定摊销比例提升，包括生产

成本中的固定摊销和期间费用的固定摊销。此外，前期和通信主营不相关的投资、资产等对业绩也形成了相当的拖累。

从去年四季度开始改观，收入在大幅提升，从而带来固定摊销的比例和期间费用率下降到相对较好的水平，盈利能力也

在逐步恢复。公司预计还将持续剥离和主营业务不相关的公司和资产，对未来发展充满信心。 

 风险提示 

1、5G 需求不及预期。当前 5G 牌照已经发放，但整体投资节奏和华为自身供应情况仍具备不确定性，公司作为华为基

站滤波器的核心供应商，受到直接影响。 

2、介质波导滤波器量产进展不及预期。公司预计介质波导滤波器于今年三季度进入大批量供货阶段，最终落地还要视最

后的测试和验证环节而定，仍具备一定的不确定性。 

3、行业竞争加剧。4G 基站滤波器行业经过多年的供货后，部分新进入者已具备生产、供货能力，竞争对手相对较多，

不排除有竞争加剧的可能性。5G 介质波导滤波器实现了技术革新，门槛较高，若竞争对手更早实现规模量产或更多竞争

对手攻克该技术，行业竞争压力将加剧。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 1467  1692  1579  1636   营业收入 1821  2507  3298  4116  

应收款项 1095  1181  1355  1691   营业成本 1568  1997  2668  3374  

存货净额 511  567  803  1002   营业税金及附加 28  38  49  62  

其他流动资产 1076  1640  2053  2627   销售费用 40  50  66  82  

流动资产合计 4149  5080  5791  6956   管理费用 181  388  474  547  

固定资产 1332  1391  1452  1512   财务费用 30  0  0  0  

无形资产及其他 299  287  275  263   投资收益 168  40  40  40  

投资性房地产 198  198  198  198   资产减值及公允价值变动 (140) (45) (40) (35) 

长期股权投资 684  704  724  744   其他收入 0  0  (0) 0  

资产总计 6661  7659  8439  9672   营业利润 3  29  41  56  

短期借款及交易性金融负债 586  1266  1365  2025   营业外净收支 (0) (1) (1) (1) 

应付款项 621  796  1102  1390   利润总额 3  28  40  55  

其他流动负债 89  124  169  210   所得税费用 5  20  28  25  

流动负债合计 1296  2187  2636  3626   少数股东损益 (27) (245) (353) (479) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 25  254  365  509  

其他长期负债 18  (63) (147) (230)       

长期负债合计 18  (63) (147) (230)  现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 1314  2124  2488  3396   净利润 25  254  365  509  

少数股东权益 (2) (69) (18) (48)  资产减值准备 (198) 6  3  5  

股东权益 5350  5604  5968  6325   折旧摊销 221  165  181  198  

负债和股东权益总计 6661  7659  8439  9672   公允价值变动损失 140  45  40  35  

      财务费用 30  0  0  0  

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (530) (570) (554) (857) 

每股收益 0.03 0.33 0.48 0.66  其它 213  (72) 48  (35) 

每股红利 0.05 0.00 0.00 0.20  经营活动现金流 (130) (173) 82  (145) 

每股净资产 6.97 7.31 7.78 8.25  资本开支 294  (263) (273) (287) 

ROIC 0% 0% 0% 0%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 0% 5% 6% 8%  投资活动现金流 316  (283) (293) (307) 

毛利率 14% 20% 19% 18%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 0% 1% 1% 1%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 12% 8% 7% 6%  支付股利、利息 (38) 0  0  (153) 

收入增长 2% 38% 32% 25%  其它融资现金流 (559) 680  98  661  

净利润增长率 -105% 927% 44% 39%  融资活动现金流 (636) 680  98  508  

资产负债率 20% 27% 29% 35%  现金净变动 (450) 225  (113) 56  

息率 0.3% 0.0% 0.0% 1.3%  货币资金的期初余额 1917  1467  1692  1579  

P/E 474.0 46.1 32.1 23.0  货币资金的期末余额 1467  1692  1579  1636  

P/B 2.2 2.1 2.0 1.9  企业自由现金流 (20) (658) (634) (918) 

EV/EBITDA 57.5 69.5 63.9 60.7  权益自由现金流 (579) 23  (535) (257) 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《大富科技-300134-2018 年年报及 2019 一季报点评？：业绩拐点已至，将持续受益于行业建设红利》 ——

2019-04-26 

《大富科技-300134-2019 年一季报预告点评：一季报收入增速高，利润释放有待规模效应和亏损资产剥离》 —

—2019-04-10 

《大富科技-300134-跟踪点评：受益于 4G 持续建设和 5G 变革浪潮》 ——2019-03-19 

《大富科技-300134-重大事件快评：基站滤波器在 5G 新周期浪潮中或有大机会》 ——2019-02-18 

《大富科技-300134-内生增长助业绩持续兑现》 ——2011-08-10 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市
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场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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