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要点： 

 公司是纵向一体化集成度最高的专业化射频器件供应商之一：公司主营

移动通信基站射频器件、射频结构件，其中，射频器件主要包括滤波器、

双工器、合路器、塔放等；射频结构件主要为射频器件的腔体、盖板、外

壳等。公司与全球领先的通信主设备商建立起了稳定的合作关系，主要客

户包括华为、爱立信。2009年，公司被华为评为全球核心供应商，是国内

射频器件行业唯一获此殊荣的厂商。最近三年，公司营业收入由3.1亿元

增长至5.8亿元，净利润由3781万元增长至1.3亿元，营业收入、净利润的

复合增长率分别达到37%和92%。，2008年公司射频器件市场占有率为4%，

国内第二。 

 

 紧跟核心客户，伴随国内3G一起成长。最近三年及一期，公司对前五大

客户销售收入合计占公司营业收入总额的93.97%、94.36%、95.94%、

96.41%；其中，对华为的销售比例为40.70%、60.64%、64.55%、63.41%，

对爱立信的销售比例为17.49%、19.43%、24.10%、23.30%，呈稳步上升趋

势，由于供应商更换成本较高，除非公司出现重大经营问题，华为、爱立

信一般不会更换供应商。伴随着国内3G投资后期升温，公司成长可期。 

 

 生产成本有望进一步拉低。公司上游为矿产资源及电子元器件行业，原材

料公司没有议价能力。公司下游为主设备商巨头，公司产品同样不具备议

价能力，只有进一步降低生产成本才能产生利润，公司在安徽建有 10万

平方米的生产基地，本次募集资金投资项目之一“移动通信基站射频器件

生产基地建设项目”将在安徽蚌埠怀远经济开发区进行建设。安徽制造基

地能够获得充足的劳动力并具有较低的土地、能源、人力、运输成本，与

深圳研发、生产基地形成区位互补。 

 

 风险提示：银，铝，铜原材料大幅涨价，下游客户流失，回款周期过长。 

 

 盈利预测和估值：预计公司 2010 至 2012 年的每股收益分别为 1.12、

1.32 及 1.59 元，公司存在一定的成长性，市盈率采用创业板与通信类公

司中等水平，我们认为公司合理价值宜在 48～52 元附近。 

独立声明 
 
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。 

市场数据（2010 中报） 

每股净资产（元） 3.24  109.30   192.57 

负债率 39.83%  109.30    

发行后总股本（百万）

股） 

16  105463    

发行量（百万股） 40  105463    

ROE（加权平均） 21.14%  13.05/6.40    

公司盈利预测(百万)  

 2010E 2011E 2012E 

营业收入(万元) 820 1001 1215 

（+/-％） 39.9% 22.1% 21.3% 

净利润(万元) 180 211 254 

（+/-％） 28.7% 17.4% 20.6% 

摊薄 EPS(元) 1.122 1.318 1.590 
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1、公司是纵向一体化集成度最高的专业化射频器件供应商之一 

大富科技主要从事移动通信基站射频器件、射频结构件的研发、生产与服务提供

商，主营业务为移动通信射频器件、射频结构件的研发、生产和销售。公司的主要产

品移动通信基站射频器件、射频结构件是移动通信系统的核心部件。其中，射频器件

主要包括滤波器、双工器、合路器、塔放等；射频结构件主要为射频器件的腔体、盖

板、外壳等。本公司的产品主要应用于 GSM、CDMA、CDMA2000、WCDMA、TD-SCDMA、WiMAX、

LTE 等各种制式标准的移动通信系统。2008 年公司射频器件市场占有率为 4%，国内第

二。 

图表 1、2009 年全球移动通信基站射频器件市场份额 

 
资料来源：大富科技招股说明书 

1.1 制造能力一体化 

公司掌握了材料工程、化工工程、机械工程、电子工程、电气工程等学科领域的

多种关键技术，具备从产品设计、模具设计及制造、压铸、精密机械加工、表面处理

到电子装配等纵向一体化的精密制造能力。公司对滤波器中大部分的金属元器件进行

自主设计和生产。相比金属元器件以外购为主的其他滤波器生产商，公司能够对滤波

器等射频器件的生产实施全过程的质量控制，同时节约了管理和生产成本、提高了产

品的利润率。此外，纵向一体化的精密制造能力，使得本公司能够实现产品设计与模

具设计并行、模具设计与模具制造并行、产品设计与工艺准备并行、制造加工与设计

优化并行，从而缩短产品技术准备和制造周期、加快对客户的响应速度、适应行业定

制化的特点、更易满足客户个性化的需求。 

1.2 下游客户较为稳定 

公司的核心客户是华为与爱立信。最近三年及一期，公司对华为和爱立信的销售

额合计占本公司营业收入总额的比例为58.19%、80.07%、88.65%、86.71%。华为与爱

立信分别为全球当前第一第二的通信主设备商。其中华为2004年至2009年销售收入年

复合增长率达到了42%，其市场份额从2008年同期的11%上升至20%，增长了近一倍。爱

立信是世界最大的通信主设备商，近年来市场份额一直位列世界第一，2008年与2009

年皆超过30%。2009年华为和爱立信占全球通信设备市场份额从2008年的44%上升到

51.6%。2009年初中国正式发放3G牌照，华为有望借此机会进一步扩大自己的市场份额，
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爱立信凭其在移动通信领域的传统优势也将取得稳健的增长。 

公司2004年12月成为爱立信和华为的射频结构件供应商，2006年3月成为华为射频

器件的供应商。2009年11月，公司成为华为全球核心供应商，是国内移动通信基站射

频器件领域唯一获此殊荣的厂商。2008年、2009年公司对华为的销售额分别较上年增

长了126.56%、31.84%，对爱立信的销售额分别较上年增长了68.94%、53.63%。受益于

华为、爱立信在移动通信领域的领先地位和良好的发展态势，公司将伴随核心客户的

发展而成长。 

图表 2、2009 年全球主要设备商市场份额 

 
资料来源：大富科技招股说明书 

 

图表 3、2004 年-2009 年全球主要通信主设备商销售收入及复合增长率 

 

资料来源：大富科技招股说明书 

1.3 成产成本有进一步降低空间 

公司在安徽建有 104,732.20 平方米的生产基地，本次募集资金投资项目之一“移

动通信基站射频器件生产基地建设项目”将在安徽蚌埠怀远经济开发区进行建设。安徽

位于我国中部地区，具有独特的承东启西、连南接北的区位优势。蚌埠交通便利，并
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毗邻公司另一核心客户爱立信在中国的主要生产基地之一南京。安徽制造基地能够获

得充足的劳动力并具有较低的土地、能源、人力、运输成本，与深圳研发、生产基地

形成区位互补。 

2、国内无线通信建设仍然如火如荼 

2.1 2G 网络维护仍将持续较长时间 

3G 业务真正为各运营商带来利润尚需时日，其中需要经历硬件基础建设，品牌推

广以及用户培养等过程，在此期间 2G 仍然是各运营商获取利润的重头。而且即便在 3G

进入盈利期后，为了保持剩下 2G 用户的平稳过渡,2G 系统仍然会维持较长时间。另外

国家大力推行启动“村村通电话工程”（简称“村村通工程”），由于 3G 建设进度以及

农村市场的 ARPU 瓶颈，农村通信市场将带来 2G 无线网络优化覆盖的新需求。我们预

计 10 年至少仍有 60 亿左右的网络优化投资。而后将向网络运营维护过渡。在此期间

公司的 34%的 2G 射频产品仍有用武之地。 

2.2 3G 投资建设 2010 年前低后高 

3G工作频段较2G(GSM)为高，该物理特性决定了无线信号穿透性能相比GSM受到一

定的影响，换而言之，在后期的网络优化中，可能需要比GSM更多的直放站,RRU或者其

他微型基站进行信号覆盖的补充。 

另外在结束的2010通信网络规划优化大会中，中移动也提到了将用户感受放在第

一位的网络优化原则，这也注定了在信号覆盖上面3G相对2G恐怕会有更多的投入。 

另外3G用户数也达到一定数量，而为了吸引更多用户加入的目的，也需要进行积

极有效的网络优化来改善用户体验。 

3G部分，截止到目前为止中国移动TD基站数为11.5万个；中国电信CDMA基站数量

已经达到了30万个，其中室外基站有21万个，室内基站有9万个；中国联通截至2009年

年底WCDMA基站数达9.7万个。到10年7月底三大运营商仅完成全年3G投资的23.6%，仍

有大量投资尚待完成，后续投资将使得公司3G射频器械持续盈利。 

图表 4、历年电信固定资产投资额（亿元） 

 

资料来源：工信部 
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3、全球移动通信基站需求较大 

根据预测 2010 年至 2012 年全球移动通信基站射频依然需求较旺盛，公司可借华

为，爱立信两艘大船渡洋揽金。 

图表 5、全球移动通信基站射频器件市场规模及预测 

 

资料来源：大富科技招股说明书 

从通信主设备商的竞争格局、通信主设备商的利润率的趋势、目前行业内公司的

经营业绩和增长趋势、中国3G的投资等几方面看，移动通信基站射频器件向中国转移

的趋势将会越来越明显。因此，中国的移动通信基站射频器件行业占全球的市场份额

有望进一步扩大。公司凭借成本优势，相信将进一步拓展其在全球市场的份额。 

图表 6、2006 年至 2009 年行业内主要公司射频器件销售收入及四年复合增长率 

 

资料来源：大富科技招股说明书 

 

图表 7、2006 年至 2009 年行业内公司净利率 
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资料来源：大富科技招股说明书 

4、公司财务状分析 

4.1 公司财务优势 

公司主营清晰，客户较为优质，公司的营业收入、营业利润、利润总额、净利润

规模小于武汉凡谷，但是各项指标增长速度较快。 

公司 2009 年的毛利率比武汉凡谷略高 1.82%，公司毛利大幅度提高的原因系生产

工艺改进、生产自制程度提高等。 

公司营业收入增长较快，主要系凭借快响应、低成本、高质量的优势，公司在核

心客户华为、爱立信同类产品的采购份额不断上升。毛利、净利润增长幅度较快，主

要系通过加强研发、创新，不断进行生产工艺改进、产品设计优化、提高生产自制率、

提高生产效率，促使毛利率逐年提高，2009 年毛利率与武汉凡谷基本相当。 

表格 1、2007-2009 年公司与武汉凡谷成长性指标比较 

成长性指标 2009年 2008年 2007年 

  大富 武汉  大富         武汉       大富  武汉 

营业收入增长率  23.86%  -4.13%  52.04%  36.56%  75.00%  26.20%  

毛利增长率  46.82%  4.83%  61.96%  32.71%  109.64%  24.68%  

净利润增长率  98.58%  3.60%  85.90%  43.68%  161.00%  30.95%  
 

资料来源：大富科技招股说明书 

4.2 公司财务困难 

本公司的应收账款周转率、存货周转率低于武汉凡谷。 

表格 2、2007-2009 年公司与武汉凡谷资产周转能力指标比较 

资产周转能力指标 2009年 2008年 2007年 

  大富 武汉  大富         武汉      大富  武汉 

应收账款周转率  3.25  3.63  3.41  3.85  3.44  4.91  

存货周转率  4.52  7.25  4.22  6.76  3.31  4.51  

总资产周转率 1.11  0.59  1.08  0.65  0.92  0.72  
 

资料来源：大富科技招股说明书 
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5、募集资金投向 

公司本次计划公开募集资金投资于移动通信基站射频器件生产基地建设、研发中

心扩建及其他与主营业务相关的营运资金项目，计划募集资金超过 8亿元。 

表格 3、募投资金去向 

重

要

性  

排

序 

项目 总投资额 

(万元) 

分期投资额（万元） 募集资金投入

金额 （万元） 第一年 第二年 第三年 

1  移动通信基站射

频器件生产基地

建设项目  

74,248  28,545  35,468  10,235  74,248  

2  研发中心扩建项

目  

5,979  3,588  2,392  -  5,979  

3  其它与主营业务

相关的营运资金

项目  

-  -  -  -  -  

 

资料来源：大富科技招股说明书 

6  风险分析 

6.1 对上游资源行业无议价能力 

铝材、银材、铜材是射频器件行业生产制造过程中重要的原材料，约占生产成本

的 20%。原材料价格的波动对射频器件行业的生产成本影响较大。铝材，银材、铜材价

格的形成主要受国际与国内主要期货市场的影响。 

就目前的情况看，有色金属的供应能够保障行业的生产需求。但有色金属价格的

形成主要受期货市场的影响，行业没有议价能力，且有色金属材料价格的波动较大，

对行业相关公司的盈利状况有一定的影响。 

6.2 下游客户较为集中，存在风险 

华为、爱立信是下游移动通信主设备行业中的优质客户，是公司重点开拓和维护

的客户。最近三年及一期，两者合计占本公司总销售额的比例为 58.19%、80.07%、

88.65%、86.71%。因此，公司的生产经营依赖于华为、爱立信的业务发展。但由于通

信主设备行业竞争同样惨烈，况且华为又处在向老大爱立信发起挑战的地步，估计价

格战争在今后较长一段时间仍然会出现在无线主设备的竞标当中，为了保证自身利益，

主设备商会倾向于能进一步压缩成本的配件供应商，这也是国外射频供应商亏损原因，

如在行业发展过程中出现新的低成本竞争者，恐怕下游客户会择时离开。而公司目前

较为依赖华为、爱立信，届时如无拓展出新的下游客户，业绩恐出现下滑。 

另外百尺竿头更进一步总是困难的，目前公司的两大客户爱立信与华为均已成为

通信业巨头，再有较大幅度的增长比较困难，尤其是爱立信。所以公司与其将希望及

拓展客户大幅度发展上不如进一步提升在下游客户的同类产品的采购额度。但这恐怕

又会出现性能与价格的战争。 
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6.3 行业特征决定回款较慢，存在影响运营的风险 

生产射频产品需要购臵模具加工设备、压铸机、数控加工中心、网络分析仪等价

值较高的设备；此外，通信主设备商一般都凭其良好的信誉要求供应商提供一定的付

款信用期。因此，本行业内生产商需要投入较多的营运资金。 

7、盈利预测及估值 

预计公司 2010 至 2012 年的每股收益分别为 1.12、1.32 及 1.59 元，公司存在

一定的成长性，市盈率采用创业板与通信类公司中等水平，我们认为公司合理价值宜

在 48～52 元附近。
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利润表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

 

主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入  586 820 1001 1215 

 

成长性 

      营业成本 345 505 628 765 

 

 营业收入增长 23.9% 39.9% 22.1% 21.3% 

  销售费用 10 14 17 20 

 

 营业成本增长 11.7% 46.2% 24.5% 21.9% 

  管理费用 62 87 107 129 

 

 营业利润增长 90.8% 29.8% 18.0% 21.2% 

  财务费用 5 3 1 -1 

 

 利润总额增长 98.0% 28.7% 17.4% 20.6% 

投资净收益 0 0 0 0 

 

 净利润增长 98.4% 28.7% 17.4% 20.6% 

营业利润 159 206 243 295 

 

盈利能力 

      营业外收支 7 7 7 7 

 

 毛利率 41.1% 38.4% 37.3% 37.0% 

利润总额 165 213 250 301 

 

 销售净利率 23.8% 21.9% 21.1% 20.9% 

  所得税 26 33 39 47 

 

 ROE 44.4% 33.6% 28.3% 25.5% 

  少数股东损益 0 0 0 0 

 

 ROIC 55.7% 52.2% 57.5% 65.6% 

净利润 140 180 211 254 

 

营运效率 

    资产负债表（百万元）       

 

 销售费用/营业收入 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 

流动资产 358 660 944 1277 

 

 管理费用/营业收入 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 

  货币资金 70 252 443 668 

 

 财务费用/营业收入 0.8% 0.3% 0.1% 0.0% 

  应收帐款 192 269 328 398 

 

 投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 0 0 0 0 

 

 所得税/利润总额 15.6% 15.6% 15.6% 15.6% 

  存货 70 102 127 155 

 

 应收帐款周转率 3.3673 3.5599 3.3562 3.3464 

非流动资产 189 162 135 108 

 

 存货周转率 5.0053 5.8655 5.477 5.4258 

  固定资产 181 157 132 108 

 

  流动资产周转率 1.6104 1.6111 1.2492 1.0947 

资产总计 547 822 1079 1385 

 

  总资产周转率 1.1103 1.1985 1.054 0.9867 

流动负债 219 274 320 372 

 

偿债能力 

      短期借款 74 63 58 52 

 

 资产负债率 42.4% 35.0% 30.9% 27.8% 

  应付款项 118 172 214 261 

 

 流动比率 1.64 2.41 2.95 3.43 

非流动负债 13 13 13 13 

 

 速动比率 1.32 2.03 2.55 3.01 

  长期借款 0 0 0 0 

 

每股指标（元） 

    负债合计 232 287 333 385 

 

 EPS 1.16 1.12 1.32 1.59 

股东权益 315 534 745 1000 

 

 每股净资产 2.62 3.34 4.66 6.25 

  股本 120 160 160 160 

 

 每股经营现金流 1.18 0.96 1.23 1.45 

  留存收益 195 374 585 840 

 

 每股经营现金/EPS 1.0 0.9 0.9 0.9 

 少数股东权益 0 0 0 0 

 

估值 2009A 2010E 2011E 2012E 

负债和权益总计 547 822 1079 1385 

 

 PE 0.0 0.0 0.0 0.0 

现金流量表（百万元）       

 

 PEG 0.00 0.00 0.00 - 

经营活动现金流 142 153 197 232 

 

 PB 0.0 0.0 0.0 0.0 

 其中营运资本减少 -105 -53 -41 -50 

 

 EV/EBITDA 0.09 -0.73 -1.35 -1.85 

投资活动现金流 -107 -1 -1 -1 

 

 EV/SALES 14.96 9.33 7.08 5.38 

 其中资本支出 -96 -1 -1 -1 

 

 EV/IC 0.26 0.21 0.19 0.16 

融资活动现金流 -3 29 -6 -6 

 

 ROIC/WACC 6.88 6.44 7.09 8.09 

净现金总变化 33 182 191 225    REP 0.04 0.03 0.03 0.02 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 
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