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[Table_Title] 布局滤波器产业，5G 时代加速腾飞 
 

[Table_Summary] 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司10月26日发布三季度业绩报告，2020年前三季度实现营业收入23.29

亿元，同比增长 38.93%；归母净利润 7782.33 万元，同比下滑 9.67%。 

点评： 

 业绩符合预期，公司主营业务稳定增长 

公司三季度单季实现营业收入 10.43 亿元，比上年同期增长 49%；归母净

利润 3561.55 万元，同比减少 15.27%。收入同比增长主要原因为公司电力

业务、传统触控显示模组类业务收入相对稳定；电视组件业务金额增长较

快、毛利较低导致净利润下滑。目前公司围绕智能家居、智能汽车、智慧城

市（户外显示）、电子车牌等领域的液晶显示和触控模组产品投入研发力量，

未来将以市场为龙头，逐渐加强新产品、新技术的研发，开创新型增长点。 

 收购诺思，布局 5G 射频滤波器产业 

报告期内，公司宣布拟投资 1.27 亿元收购诺思 10.1%股权。诺思是国内最

早开始研发 BAW 滤波器且技术实力最强的 BAW 滤波器厂商之一。截止目

前，诺思在滤波器领域累计申请发明专利共计 381 项，其中国内专利 267

项，PCT 专利 114 项，核心专利数量在 BAW 滤波器领域位于世界前列。

诺思是国内唯一一家拥有 Fab 的 BAW 滤波器供应商，在天津、南昌、绵阳

三地建有生产线，其中天津工厂共有两条产线，分别为 4 寸以及亚洲首座

具备完整自主知识产权与量产交付能力的 6 寸产线，共计交付能力 3 亿颗/

年；南昌工厂是亚洲最大的 BAW 滤波器芯片制造基地，目前借款问题已解

决，制造良率逐步提升，公司预计十月份即可达到全面投产状态，完全投产

后将达到 1.5 亿颗/月。 

 5G 赋能，BAW 滤波器持续渗透前景广阔 

射频滤波器产业是千亿市场蓝海，从分立滤波器到滤波器模组为国内本土

企业提供广阔的发展空间，进入 5G 时代，高频将带动 BAW 滤波器持续渗

透，5G 手机在新增高频频段后，滤波器用量将大幅增加，将从 4G 手机的

40 个用量增加到 5G 手机的 70 个用量左右， 2020 年 BAW 滤波器渗透率

将超过 50%，成为滤波器市场主流。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2020-2022 实现营收 32.10、36.80、42.67 亿元，实现归母净利润 1.30、

1.84、2.12 亿元，对应 PE 分别为 48、34、30 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示 

1）下游发展不及预期；2）技术研发不及预期；3）客户拓展不及预期。 
  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2062.64 2332.31 3209.71 3679.94 4266.64 

收入同比（%） 132.12 13.07 37.62 14.65 15.94 

归母净利润(百万元) 134.61 137.46 130.46 183.62 211.82 

归母净利润同比(%) 140.48 2.12 -5.09 40.74 15.36 

ROE（%） 7.03 5.61 5.09 6.78 7.41 

每股收益（元） 0.29 0.30 0.28 0.40 0.46 

市盈率(P/E) 46.82 45.85 48.31 34.32 29.75 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_TargetPrice]    
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 19.8 / 5.67 

A 股流通股（百万股）： 309.69 

A 股总股本（百万股）： 464.48 

流通市值（百万元）： 4183.89 

总市值（百万元）： 6275.10 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1322.07 1753.63 2133.27 2357.94 2651.68  营业收入 2062.64 2332.31 3209.71 3679.94 4266.64 

  现金 248.30 523.85 523.85 523.85 523.85  营业成本 1598.07 1851.60 2616.57 2955.18 3425.66 

  应收账款 627.99 617.02 849.15 973.55 1128.76  营业税金及附加 14.34 14.49 19.95 22.87 26.51 

  其他应收款 13.41 9.01 12.40 14.22 16.48  营业费用 75.12 80.91 111.34 127.66 148.01 

  预付账款 30.38 95.28 134.65 152.07 176.28  管理费用 119.24 144.07 198.27 227.32 263.56 

  存货 270.43 391.23 552.86 624.40 723.81  研发费用 66.98 79.47 109.11 125.09 145.03 

  其他流动资产 131.55 117.24 60.37 69.85 82.49  财务费用 18.91 22.14 32.41 44.11 50.61 

非流动资产 1545.53 1915.22 2018.01 2053.81 2090.19  资产减值损失 -10.35 -3.60 -3.60 -3.60 -3.60 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 571.95 778.51 866.05 844.28 812.97  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 194.70 258.89 320.26 381.62 442.99  营业利润 164.54 148.27 140.95 196.60 226.13 

  其他非流动资产 778.88 877.82 831.70 827.91 834.23  营业外收入 0.37 0.43 0.43 0.43 0.43 

资产总计 2867.60 3668.85 4151.28 4411.75 4741.87  营业外支出 1.62 4.77 4.77 4.77 4.77 

流动负债 817.33 987.57 1370.02 1495.52 1685.12  利润总额 163.29 143.94 136.61 192.27 221.80 

  短期借款 339.58 450.02 696.66 763.21 870.77  所得税 26.76 13.50 12.81 18.03 20.80 

  应付账款 263.76 256.54 362.53 409.45 474.63  净利润 136.53 130.44 123.80 174.24 201.00 

  其他流动负债 213.99 281.01 310.83 322.87 339.72  少数股东损益 1.93 -7.02 -6.66 -9.38 -10.82 

非流动负债 52.04 153.71 148.27 148.65 150.21  归属母公司净利润 134.61 137.46 130.46 183.62 211.82 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 239.75 224.60 219.93 288.45 325.06 

 其他非流动负债 52.04 153.71 148.27 148.65 150.21  EPS（元） 0.35 0.30 0.28 0.40 0.46 

负债合计 869.37 1141.29 1518.29 1644.17 1835.33        

 少数股东权益 83.69 75.63 68.96 59.58 48.76 
 主要财务比率      

  股本 389.93 464.76 464.76 464.76 464.76  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1326.90 1685.53 1685.53 1685.53 1685.53  成长能力      

  留存收益 222.39 320.68 404.67 544.18 693.92  营业收入(%) 132.12 13.07 37.62 14.65 15.94 

归属母公司股东权益 1914.54 2451.94 2564.02 2708.00 2857.77  营业利润(%) 144.46 -9.89 -4.94 39.49 15.02 

负债和股东权益 2867.60 3668.85 4151.28 4411.75 4741.87  归属母公司净利润(%) 140.48 2.12 -5.09 40.74 15.36 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 22.52 20.61 18.48 19.70 19.71 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 6.53 5.89 4.06 4.99 4.96 

经营活动现金流 107.37 127.72 -126.43 86.61 74.50  ROE(%) 7.03 5.61 5.09 6.78 7.41 

  净利润 136.53 130.44 123.80 174.24 201.00  ROIC(%) 7.13 6.48 5.51 7.13 7.57 

  折旧摊销 56.30 54.18 46.57 47.74 48.32  偿债能力      

  财务费用 18.91 22.14 32.41 44.11 50.61  资产负债率(%) 30.32 31.11 36.57 37.27 38.70 

  投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 45.21 39.50 45.93 46.46 47.49 

营运资金变动 -117.60 -80.58 -279.67 -189.12 -238.77  流动比率 1.62 1.78 1.56 1.58 1.57 

 其他经营现金流 13.22 1.54 -49.54 9.66 13.35  速动比率 1.27 1.36 1.13 1.14 1.12 

投资活动现金流 -138.09 -323.45 -69.42 -69.42 -69.42  营运能力      

  资本支出 76.57 184.72 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.74 0.71 0.82 0.86 0.93 

  长期投资 63.97 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 3.25 3.50 4.07 3.76 3.78 

 其他投资现金流 2.45 -138.73 -69.42 -69.42 -69.42  应付账款周转率 5.84 7.12 8.45 7.66 7.75 

筹资活动现金流 66.91 460.26 195.85 -17.20 -5.09  每股指标（元）      

  短期借款 106.58 110.44 246.64 66.55 107.57  每股收益(最新摊薄) 0.29 0.30 0.28 0.40 0.46 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.27 -0.27 0.19 0.16 

  普通股增加 95.40 74.83 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.12 5.28 5.52 5.83 6.15 

  资本公积增加 -32.94 358.64 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -102.13 -83.64 -50.79 -83.75 -112.65  P/E 46.82 45.85 48.31 34.32 29.75 

现金净增加额 49.30 266.43 0.00 0.00 0.00  P/B 3.29 2.57 2.46 2.33 2.21 

       EV/EBITDA 26.16 27.92 28.52 21.74 19.29 



    

      

 

 

 




