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事件：公司发布 2022 年一季报。 

⚫ 业绩稳步增长，新业务持续贡献增量：公司 22Q1 营收 19.1 亿元，同比增长 19%；

归母净利润 1.21 亿元，同比增长 5%，扣非归母净利润 1.12 亿元，同比增长 10%。

公司与客户保持良好合作，各项业务按计划有序开展，其中高精密连接器、电阻、

汽车互联产品等新业务延续去年下半年发展态势，在持续放量的同时毛利率也逐步

提升。同时，在新冠疫情、国际环境及原材料涨价等多重压力下，公司努力通过优

化迭代经营管理模式改善盈利能力，目前初见成效，我们认为未来几个季度有望进

入良性经营状态。 

⚫ 传统射频主业保持竞争力：公司不断深化材料->零件->模组的一体化研发生产能

力，在天线、无线充电、EMI/EMC 等传统主业中保持技术工艺领先，既在上游材料

方面获客户认可，又在下游全球多家大客户中保持份额稳定。同时积极拓展智能家

居等 IoT领域，为客户提供从硬件零件到产品软件的一站式解决方案，未来有望保持

稳健发展。 

⚫ 新兴业务拓展顺利，长期发展前景广阔：近年来公司持续加大研发投入拓宽业务边

界，打造“泛射频化”业务布局，新业务逐渐迎快速成长期。高精密连接器依托优

势技术，抢占高端细分市场，实现规模快速放量；LCP 天线及模组不断加强垂直一

体化能力，切入国际大客户供应链；被动元件搭建国际化研发体系，着力推进高端

元件国产化替代；汽车互联产品（无线充电、5G 天线、UWB 等）加大客户拓展力

度，培育增量新市场。公司通过产业链的纵向渗透、产品线的横向拓展来打造可持

续发展潜能。 

 

 

⚫ 我们预测公司 22-24 年每股收益分别为 0.88、1.28、1.56 元（原 22-23 年预测分别

为 1.79、2.26 元，主要下调营收及毛利率预测），根据可比公司 22 年 23 倍 PE 估

值水平，对应目标价 20.13 元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 射频行业发展不达预期；公司新增业务发展不达预期；假设条件不及预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6,394 7,581 9,726 11,575 12,808 

  同比增长(%) 24.5% 18.6% 28.3% 19.0% 10.7% 

营业利润(百万元) 932 491 932 1,393 1,730 

  同比增长(%) -20.6% -47.3% 89.7% 49.5% 24.2% 

归属母公司净利润(百万元) 972 505 847 1,240 1,507 

  同比增长(%) -4.7% -48.1% 67.6% 46.4% 21.5% 

每股收益（元） 1.00 0.52 0.88 1.28 1.56 

毛利率(%) 30.2% 19.2% 21.8% 23.4% 24.1% 

净利率(%) 15.2% 6.7% 8.7% 10.7% 11.8% 

净资产收益率(%) 19.0% 8.8% 13.3% 16.9% 17.5% 

市盈率 14.6 28.1 16.8 11.5 9.4 

市净率 2.6 2.4 2.1 1.8 1.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 22-24 年每股收益分别为 0.88、1.28、1.56 元（原 22-23 年预测分别为 1.79、2.26 

元，主要下调营收及毛利率预测），根据可比公司 22 年 23 倍 PE 估值水平，对应目标价 20.13

元，维持买入评级。 

图 1：核心假设及盈利预测变动分析表 

 调整前  调整后   

 2022E 2023E 2022E 2023E 2024E 

整体收入（百万元） 11,800 14,143 9,726 11,575 12,808 

变动幅度   -17.6% -18.2%  

综合毛利率 32.1% 32.5% 21.8% 23.4% 24.1% 

变动幅度   -10.3% -9.0%  

管理费用率 4.80% 4.60% 3.20% 3.00% 2.80% 

变动幅度   -1.6% -1.6%  

研发费用率 8.25% 8.00% 7.78% 7.28% 6.78% 

变动幅度   -0.5% -0.7%  

财务费用 130 109 18 11 3 

变动幅度   -86.5% -89.6%  

其他收益 50.0 - 120.0 120.0 120.0 

变动幅度   140.0%   

税率 10.56% 10.56% 7.00% 9.00% 11.00% 

变动幅度   -3.6% -1.6%  
 

数据来源：东方证券研究所 

 

图 2：主要财务数据变动分析表 

 调整前  调整后     

  2022E 2023E 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元） 11,800 14,143 9,726 11,575 12,808 

变动幅度   -17.6% -18.2%  

营业利润(百万元） 1,936 2,442 932 1,393 1,730 

变动幅度   -51.9% -43.0%  

归母净利润(百万元） 1,732 2,184 847 1,240 1,507 

变动幅度   -51.1% -43.3%  

每股收益(元） 1.79 2.26 0.88 1.28 1.56 

变动幅度   -51.1% -43.3%  

毛利率 32.1% 32.5% 21.8% 23.4% 24.1% 

变动幅度   -10.3% -9.0%  

净利率 14.7% 15.4% 8.7% 10.7% 11.8% 

变动幅度   -6.0% -4.7%  
 

数据来源：东方证券研究所 
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图 3：可比公司估值 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

风险提示 

射频行业发展不达预期；公司新增业务发展不达预期；假设条件不及预期。  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,756 1,820 1,945 2,350 3,321  营业收入 6,394 7,581 9,726 11,575 12,808 

应收票据及应收账款 2,488 2,273 2,966 3,530 3,906  营业成本 4,464 6,128 7,607 8,865 9,722 

预付账款 6 57 15 17 19  营业税金及附加 48 42 54 65 72 

存货 2,176 2,440 3,043 3,546 3,889  营业费用 65 82 97 116 128 

其他 411 401 495 532 556  管理费用及研发费用 925 848 1,068 1,190 1,227 

流动资产合计 6,837 6,991 8,464 9,975 11,691  财务费用 25 (9) 18 11 3 

长期股权投资 210 518 518 518 518  资产、信用减值损失 97 132 90 70 60 

固定资产 2,196 2,460 2,819 3,001 3,106  公允价值变动收益 15 (20) 5 5 5 

在建工程 500 412 234 145 101  投资净收益 11 25 15 10 10 

无形资产 252 464 451 438 425  其他 136 128 120 120 120 

其他 968 1,268 1,161 1,053 1,021  营业利润 932 491 932 1,393 1,730 

非流动资产合计 4,126 5,122 5,182 5,155 5,171  营业外收入 163 1 0 0 0 

资产总计 10,962 12,113 13,646 15,131 16,862  营业外支出 6 4 3 3 3 

短期借款 1,501 1,473 1,659 1,500 1,500  利润总额 1,089 488 929 1,390 1,727 

应付票据及应付账款 2,153 2,176 2,701 3,147 3,452  所得税 115 (32) 65 125 190 

其他 388 419 422 435 443  净利润 974 520 864 1,265 1,537 

流动负债合计 4,042 4,067 4,781 5,082 5,395  少数股东损益 1 15 17 25 31 

长期借款 1,271 1,821 1,821 1,821 1,821  归属于母公司净利润 972 505 847 1,240 1,507 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.00 0.52 0.88 1.28 1.56 

其他 82 196 196 196 196        

非流动负债合计 1,353 2,016 2,016 2,016 2,016  主要财务比率      

负债合计 5,395 6,083 6,798 7,098 7,411   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 43 54 72 97 128  成长能力      

股本 963 968 968 968 968  营业收入 24.5% 18.6% 28.3% 19.0% 10.7% 

资本公积 280 331 331 331 331  营业利润 -20.6% -47.3% 89.7% 49.5% 24.2% 

留存收益 4,272 4,680 5,479 6,637 8,025  归属于母公司净利润 -4.7% -48.1% 67.6% 46.4% 21.5% 

其他 10 (3) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 5,567 6,030 6,848 8,032 9,451  毛利率 30.2% 19.2% 21.8% 23.4% 24.1% 

负债和股东权益总计 10,962 12,113 13,646 15,131 16,862  净利率 15.2% 6.7% 8.7% 10.7% 11.8% 

       ROE 19.0% 8.8% 13.3% 16.9% 17.5% 

现金流量表       ROIC 11.1% 5.8% 8.9% 11.8% 12.8% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 974 520 864 1,265 1,537  资产负债率 49.2% 50.2% 49.8% 46.9% 43.9% 

折旧摊销 324 486 346 383 341  净负债率 18.2% 25.5% 22.8% 12.5% 0.3% 

财务费用 25 (9) 18 11 3  流动比率 1.69 1.72 1.77 1.96 2.17 

投资损失 (11) (25) (15) (10) (10)  速动比率 1.14 1.12 1.13 1.27 1.45 

营运资金变动 (106) (59) (790) (648) (433)  营运能力      

其它 291 409 (52) (5) (5)  应收账款周转率 2.4 3.2 3.8 3.6 3.5 

经营活动现金流 1,498 1,322 370 997 1,434  存货周转率 3.1 2.6 2.8 2.7 2.6 

资本支出 (121) (825) (356) (356) (356)  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 

长期投资 (85) (308) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (538) (491) 20 15 15  每股收益 1.00 0.52 0.88 1.28 1.56 

投资活动现金流 (743) (1,625) (336) (341) (341)  每股经营现金流 1.56 1.37 0.38 1.03 1.48 

债权融资 (105) 610 (29) 0 0  每股净资产 5.71 6.18 7.00 8.20 9.64 

股权融资 128 56 0 0 0  估值比率      

其他 514 (279) 120 (251) (122)  市盈率 14.6 28.1 16.8 11.5 9.4 

筹资活动现金流 537 386 91 (251) (122)  市净率 2.6 2.4 2.1 1.8 1.5 

汇率变动影响 2 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.8 15.7 11.7 8.5 7.3 

现金净增加额 1,294 84 125 405 971  EV/EBIT 15.9 31.5 16.0 10.8 8.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，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。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 

HeadertTabl e_Address  

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 

Tabl e_Disclai mer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


