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事件描述： 

武汉凡谷（002194）发布08年业绩快报：08年营业总收入为14.09亿元，同比增长36.52%；净利润3.28亿元，

同比增长43.32%；基本每股收益0.77元。 

评论： 

1. 公司08年业绩表现与我们的预期一致，我们的预测值是：08年营业总收入14.28亿元、净利润3.28亿元、

每股收益0.75元。公司业绩增长的主要原因是直接受益于国内运营商重组和3G网络建设启动，电信设备

商的基站射频器件需求稳步增长。按载频数计算，公司第一大客户华为08年获得了中移动TD-SCDMA二期

招标18%的市场份额、中电信CDMA一期25%的市场份额，公司作为华为的第一大射频器件供应商，销售收

入随之增长，预计公司08年来自华为的销售收入占比将超过50%。 

2. 至于公司09、10年发展，我们维持在2009年2月10日发出的深度报告中的观点即：公司的核心竞争力在于

优异的交付能力，这在运营商大规模建网时期尤为重要，未来2-3年公司射频器件产品的市场需求仍将保

持高速增长，并且毛利较高的3G射频子系统和滤波器出货量增加以及铝、银等金属原材料价格下滑将有

助于公司保持综合毛利率稳定。 

3. 2009年2月中联通WCDMA招标结果显示：按中标基站数计算，凡谷的主要客户华为、诺西和爱立信合计获

得了68.37%的市场份额，共需提供52，831个基站，中联通的WCDMA业务计划在5月17日电信日期间正式推

出，因此可以预见的是09年一季度和上半年凡谷的业绩仍将保持快速增长势头。 

4. 我们维持公司09、10年每股收益0.94元、1.11元的盈利预测，对应09年动态市盈率为22倍，我们认为公

司经营稳健、增长明确，属于良好的长期投资标的，维持“增持”评级。 
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图表：武汉凡谷(002194)盈利预测表 

2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

一、营业收入 48,433       81,766       103,207       142,828 189,389 234,770

  增长率 56.05% 68.82% 26.22% 38.39% 32.60% 23.96%

减：营业成本 34,710       57,073       72,420        100,894 134,466 167,860

  毛利率 28.33% 30.20% 29.83% 29.36% 29.00% 28.50%

营业税金及附加 486          774          820           1,143 1,515 1,878

资产减值损失 200          619          696           957 1,269 1,573

销售费用 390          545          722           1,000 1,326 1,643

管理费用 976          2,446        2,313         3,242 4,299 5,329

财务费用 577          837          455           1,200 -600 400

费用合计 1,942 3,828 3,491 5,442 5,025 7,373

  费用率 4.01% 4.68% 3.38% 3.81% 2.65% 3.14%

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0

投资净收益 0 -          -0            0 0 0

二、营业利润 11,094       19,472       25,780        34,393 47,114 56,086

  营业利润率 22.91% 23.81% 24.98% 24.08% 24.88% 23.89%

加：营业外收入 733          810          828           1,077 0 0

减：营业外支出 3            6            19            169 0 0

其中：非流动资产处置净损失 0 0 0 0 0 0

三、利润总额 11,825       20,276       26,589        35,301 47,114 56,086

减：所得税 1,892        2,785        3,685         5,295 7,067 8,413

四、净利润 9,933        17,491       22,904        32,227 40,047 47,673

归属于母公司所有者的净利润 9,933        15,721       22,904        32,227 40,047 47,673

  增长率 47.14% 58.27% 45.69% 40.70% 24.27% 19.04%

  净利润率 20.51% 19.23% 22.19% 22.56% 21.15% 20.31%

少数股东损益 -1           -0           -           0 0 0

EPS(全面摊薄/元) 0.23 0.37 0.54 0.75 0.94 1.11  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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