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本报告导读：  09 前三季度国内业务为亮点，推动业绩超预期 

 10 年国际市场的回升将成业绩增长的新动力 

投资要点： 

请务必阅读正文之后的重要声明 
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近看国内市场增长，远看国际市场回升 

                      ——09 年三季报点评 
上次评级：   推荐 

￥23
上次预测：   ￥18 

 公司09年三季报业绩：在本报告期内，公司业绩较快增长，且

略超出预期。09Q1-Q3公司实现营收11.06亿元，同比增长11.96%，

实现净利润2.36亿元，同比增长30.75 %，扣除非经常性损益后净利

润增长34.83%；09Q1-Q3基本每股收益为0.425元，每股净资产3.35

元，净资产收益率12.7%。 

 电信投资使公司国内业务为亮点，推动前三季度盈利超预期增

长，Q3单季度盈利增长47.3%，。09年电信重组和3G发牌后，三大运

营商均加大资本开支，据工信部统计，至09年7月，国内电信投资额

达到1489.9亿元，同比增长13.74%。到09年8月份，国内移动通信基

站累计增加2343万信道，同比增长147.4%，已经超出08年全年的基

站规模水平。移动通信基站大规模建设推动公司国内业务大幅增长，

公司国内业务同比大幅增长超过60%，占收入比超过80%以上。这使

得公司前三季度业绩增长30.75%，超出预期，毛利率达29%。 

从单季度看，公司09Q3在营收增长0.5%时，盈利增长达到47.3%，

表明单季度业绩弹性较大。09Q3公司净利润率升至25.1%，毛利率升

至32.7%，且均呈现逐季上升趋势。 

 分业务看，双工器大幅增长毛利率上升，综合毛利率较09H1升

2.1个百分点。公司主要从事移动通信天馈系统射频子系统和器件研

发生产，公司产品主要根据系统设备商定制化需求按订单生产，不 

公司财务数据摘要与估值 

财务摘要 07A 08A 09E 10E 11E 

主营收入(百万元) 1032  1409  1847 2355 2955 
增长率(%) 26.2% 36.6% 31.0% 27.5% 25.5% 

主营成本(百万元) 724  1001  1317 1685 2117 
增长率(%) 《武汉凡谷：2008 年度业绩快报分析》 

2009.02.26 
26.9% 38.2% 31.6% 27.9% 25.6% 

净利润(百万元) 229  329  396  509  642  
增长率(%) 《武汉凡谷：国内业务促业绩稳健成长，估

值较低-09 半年报点评》 

45.7% 43.7% 20.5% 28.4% 26.0% 

毛利率(%) 29.8% 29.0% 28.7% 28.5% 28.4% 

每股收益(元) 2009.08.26 0.412  0.592  0.713 0.916 1.154 
PE(倍) 42.8  29.8  24.7  19.2  15.3  

来源：爱建证券研究部 
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同产品毛利率及其变化差异较大。从上半年情况看，公司双工器收入大幅增长

43%，毛利率上升至27.84%，占收比超过60%，三季度延续这一优势，对公司业

绩增长贡献最大。因竞争加剧，滤波器和射频子系统业务毛利率受压，部分影

响公司业绩增长。总体看，公司09年的运营策略是成功的，抓住了国内市场大

发展机会保证了业绩较快增长，前三季度综合毛利率继续上升2.1个百分点。 

 10年国际市场的回升将成业绩增长的新动力。公司09年采取稳健的发展策

略，产能扩张谨慎，放缓国际业务发展，重点在发展国内业务。我们认为，随

着全球经济复苏，国际电信市场也将恢复增长，国际电信运营商投资逐步上升。

公司目前仍是华为的最大供应商，随着华为国际份额和地位的上升，公司提升

也将提升其国际市场份额。另外，公司已进入全球最大的电信设备商爱立信的

采购名单，预计10年后期开始有望为其供货，尤其是亚太等市场公司具有获得

其订单的优势。我们认为，随着海外经济逐步复苏，电信资本开支将重新启动，

预计10年后公司海外业务将恢复增长，成为未来业绩增长的新动力。 

 费用控制理想、所得税率降低驱动业绩增长。公司09Q1-Q3费用控制良好，

期间费用率同比下降至2.4%，其中Q3期间费用率1.9%。因规模效应，公司前三

季度销售费用率逐季降低。由于公司减少采用票据贴现方式而降低了利息支出，

以及汇兑损失减少使得财务费用降低。公司子公司武汉德威斯所得税率降至15%

使得所得税同比减少。另外，公司加快了存货的周转速度，存货周转率和销售

净利润率上升推动公司综合盈利能力提升，使得ROE水平上升至12.7%。 

 估值与投资建议。目前公司业绩增长的保障主要来自国内业务。我们认为，

国内运营商未来两年在基站建设、基站扩容方面将保持平稳增长，国际市场亦

将逐步回升，保证公司综合毛利率平稳在28.5%左右，公司09-11年业绩复合增

长能保持在25%以上，预计09-10年EPS为0.713元，0.916元，目前动态PE为24.7

倍和19.2倍，10年PEG水平0.77倍，估值低于行业平均水平。考虑到公司业绩稳

健成长和低估值，给予“强烈推荐”评级，目标价23元（对应10年PE为25倍）。 

图表1：Jul-09国内电信投资增长13.7%                          图表2：Aug-09国内移动基站累计同比增长147.4% 
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来源：公司公告，爱建证券研究部 

请务必阅读正文之后的重要声明 2



公司研究                                                                                      

图表3：公司业务成长性分析（报告期和单季度） 
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来源：公司公告，爱建证券研究部 

图表4：公司业务盈利能力分析（报告期和单季度） 
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来源：公司公告，爱建证券研究部 

图表5：公司近年期间费用情况分析（报告期和单季度） 
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来源：公司公告，爱建证券研究部 
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图表6：2009Q1-Q3业绩驱动因素分析（报告期）                   图表7：09Q1-Q3 Vs 08Q1-Q3之盈利驱动因素比较 

12.0% 12.5%
26.1% 22.9%

-194.8%

-47.3%

-78.2%

-28.6%

30.8%

0.0%

-250%

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

营
业

收
入

营
业

成
本

销
售

费
用

管
理

费
用

财
务

费
用

资
产

减
值

损
失

投
资

收
益

营
业

外
收

入

所
得

税
费

用

净
利

润

 

71.0%

0.9% 2.5%

-1.0%

0.5% 0.0% 0.2%

15.4%
21.3%

-15%

0%

15%

30%

45%

60%

75%

营

业

成

本

占

营

收

比

销

售

费

用

率

管

理

费

用

率

财

务

费

用

率

资

产

减

值

损

失

占

营

收

比

投

资

收

益

占

营

收

比

营

业

外

收

入

占

营

收

比

所

得

税

率

净

利

润

率

08Q1-Q3 09Q1-Q3
 

来源：公司公告，爱建证券研究部 

图表8：09Q1-Q3 Vs 08Q1-Q3，销售净利润率和存货周转率大幅上升推动ROE上升 
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来源：公司公告，爱建证券研究部 

   图表9：公司历史股价及对应PE-Band/PB-Band 
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图表10：报告期业绩比较 

单位：百万元 08Q1-Q3 09Q1-Q3 YoY 08Q3 09Q3 YoY 09Q2 QoQ 

营业收入 988.26 1,106.45 12.0% 400.14 402.08 0.5% 318.85 26.1% 

增长率 37.20% 11.96% -25.2% 49.49% 0.49% -49.0% 0.06% 0.4% 

综合毛利率 29.36% 28.99% -0.4% 29.96% 32.67% 2.7% 26.88% 5.8% 

营业成本 698.14 785.70 12.5% 280.25 270.74 -3.4% 233.13 16.1% 

营业税金及附加 7.09 11.86 67.2% 4.03 3.73 -7.4% 3.05 22.1% 

期间费用 41.05 26.48 -35.5% 21.45 7.72 -64.0% 8.25 -6.4% 

期间费用率 4.15% 2.39% -1.8% 5.36% 1.92% -3.4% 2.59% -0.7% 

销售费用 7.46 9.40 26.1% 3.65 2.47 -32.3% 3.39 -27.1% 

销售费用率 0.76% 0.85% 0.1% 0.91% 0.62% -0.3% 1.06% -0.4% 

管理费用 22.47 27.61 22.9% 8.29 9.65 16.5% 9.40 2.6% 

管理费用率 2.27% 2.50% 0.2% 2.07% 2.40% 0.3% 2.95% -0.5% 

财务费用 11.12 -10.54 -194.8% 9.51 -4.40 -146.3% -4.54 3.1% 

财务费用率 1.13% -0.95% -2.1% 2.38% -1.10% -3.5% -1.42% 0.3% 

资产减值损失 10.14 5.34 -47.3% 2.81 2.70 -3.8% 0.11 2450.3% 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 - 0.00 0.00 - 0.00 - 

投资净收益 0.00 0.00 - 0.00 0.00 - 0.00 - 

营业利润 231.84 277.07 19.5% 91.60 117.19 27.9% 74.31 57.7% 

增长率 23.73% 19.51% -4.2% 12.09% 27.93% 15.8% -9.73% 37.7% 

营业利润率 23.46% 25.04% 1.6% 22.89% 29.15% 6.3% 23.31% 5.8% 

加：营业外收入 10.77 2.35 -78.2% 2.87 1.15 -59.8% 0.69 67.5% 

减：营业外支出 1.69 0.22 -86.9% 0.00 0.12 22496.0% 0.00 17228.6%

利润总额 240.92 279.20 15.9% 94.47 118.22 25.1% 75.00 57.6% 

减：所得税 60.29 43.02 -28.6% 25.97 17.32 -33.3% 10.98 57.8% 

实际所得税率 25.02% 15.41% -9.6% 27.49% 14.65% -12.8% 14.64% 0.0% 

净利润 180.63 236.17 30.8% 68.50 100.90 47.3% 64.02 57.6% 

减：少数股东损益 0.00 0.00 - 0.00 0.00 - 0.00 - 

归属母公司股东净利润 180.63 236.17 30.8% 68.50 100.90 47.3% 64.02 57.6% 

增长率 10.45% 30.75% 20.3% -4.96% 47.29% 52.2% -2.56% 49.8% 

净利润率 18.28% 21.35% 3.1% 17.12% 25.09% 8.0% 20.08% 5.0% 

每股收益（元） 0.325  0.425  30.8% 0.123 0.182 47.3% 0.115 57.6% 

来源：爱建证券研究部整理 
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图表11：公司利润表预测                                                                 （模型更新日期：2009年10月22） 

单位：百万元 06A 07A 08A 09E 10E 11E 08Vs07 09Vs08 10Vs09 11Vs10

主营业务收入 817.66 1,032.07 1,409.41 1847 2355 2955 36.6% 31.0% 27.5% 25.5%
增长率(%) 68.82% 26.22% 36.56% 31.05% 27.50% 25.48% 10.3% -5.5% -3.5% -2.0% 

毛利 246.93 307.87  408.56 530 670 838 32.7% 29.7% 26.4% 25.1%
综合毛利率(%) 30.20% 29.83% 28.99% 28.70% 28.45% 28.36% -0.8% -0.3% -0.2% -0.1% 

主营业务成本 570.73 724.20 1,000.85 1317 1685 2117 38.2% 31.6% 27.9% 25.6%
营业税金及附加 7.74 8.20 11.64 15.25 11.78 14.78 42.0% 31.0% -22.8% 25.5%

占收入比率(%) 0.95% 0.79% 0.83% 0.83% 0.50% 0.50% 0.0% 0.0% -0.3% 0.0% 

主营业务利润 239.18 299.67 396.92 514.75 658.23 823.23 32.5% 29.7% 27.9% 25.1%
期间费用 38.28 34.91 43.41 60.95 75.36 88.65 24.3% 40.4% 23.6% 17.6%

期间费用率(%) 4.68% 3.38% 3.08% 3.30% 3.20% 3.00% -0.3% 0.2% -0.1% -0.2% 

销售费用 5.45 7.22 13.18 16.62 18.84 20.69 82.5% 26.1% 13.3% 9.8% 

销售费用率(%) 0.67% 0.70% 0.94% 0.90% 0.80% 0.70% 0.2% 0.0% -0.1% -0.1% 

管理费用 24.46 23.13 32.84 42.48 54.17 65.01 42.0% 29.4% 27.5% 20.0%
管理费用率(%) 2.99% 2.24% 2.33% 2.30% 2.30% 2.20% 0.1% 0.0% 0.0% -0.1% 

财务费用 8.37 4.55 -2.61 1.847 2.355 2.955 -157.4% -170.7% 27.5% 25.5%
财务费用率(%) 1.02% 0.44% -0.19% 0.10% 0.10% 0.10% -0.6% 0.3% 0.0% 0.0% 

资产减值损失 6.19 6.96 11.86 12.93 16.49 20.69 70.5% 9.0% 27.5% 25.5%
减值损失率(%) 0.76% 0.67% 0.84% 0.70% 0.70% 0.70% 0.2% -0.1% 0.0% 0.0% 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 - - - - 
投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -100.0% - - - 
营业利润 194.72 257.80 341.65 440.87 566.38 713.89 32.5% 29.0% 28.5% 26.0%

增长率(%) 75.51% 32.40% 32.53% 29.04% 28.47% 26.04% 0.1% -3.5% -0.6% -2.4% 

营业利润率(%) 23.81% 24.98% 24.24% 23.87% 24.05% 24.16% -0.7% -0.4% 0.2% 0.1% 

营业外收支净额 8.04 8.09 13.72 14.78 18.84 23.64 69.5% 7.7% 27.5% 25.5%
占收入比率(%) 0.98% 0.78% 0.97% 0.80% 0.80% 0.80% 0.2% -0.2% 0.0% 0.0% 

利润总额 202.76 265.89 355.37 455.64 585.22 737.53 33.7% 28.2% 28.4% 26.0%
减：所得税 27.85 36.85 26.28 59.23 76.08 95.88 -28.7% 125.4% 28.4% 26.0%

实际所得税率(%) 13.74% 13.86% 7.39% 13.00% 13.00% 13.00% -6.5% 5.6% 0.0% 0.0% 

净利润 174.91 229.04 329.09 396.41 509.14 641.65 43.7% 20.5% 28.4% 26.0%
减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 - - - - 

占净利润比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

归属母公司股东净利润 157.21 229.04 329.09 396.41 509.14 641.65 43.7% 20.5% 28.4% 26.0%
增长率(%) 58.27% 45.69% 43.68% 20.46% 28.44% 26.03% -2.0% -23.2% 8.0% -2.4% 

净利润率(%) 19.23% 22.19% 23.35% 21.46% 21.62% 21.71% 1.2% -1.9% 0.2% 0.1% 

期末每股收益（元） 1.965 1.071  0.770 0.713 0.916 1.154 -28.2% -7.3% 28.4% 26.0%
最新总股本摊薄 EPS（元） 0.283 0.412  0.592 0.713 0.916 1.154 43.7% 20.5% 28.4% 26.0%

来源：爱建证券研究部预测 
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投资评级说明 

报告发布日后的6～12个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 

推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 

中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

 行业评级： 

强于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 

中性：    预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 

弱于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信

息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及

研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、刊发，需

注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


