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新股分析 

 

模式创新的射频器件提供商 

 发行 4000 万股，拟扩大产能及投入研发 

大富科技为国内领先的移动通信基站射频器件、射频结构件提供商，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。公司发行前总股本为

1.2 亿股，本次拟发行 4000 万股，发行后总股本为 1.6 亿股。 

 公司优势：创新模式+客户资源 

与业内竞争对手不同之处在于，公司在提供射频器件的同时，能够同时提供射

频结构件，09 年结构件收入占比达 25%。由此，在扩大业务范围的同时，能

够同主设备商形成更为紧密的合作关系。公司同华为及爱立信存在紧密的合作

关系，客户资源是其增长的重要保障。上半年对华为的销售比例为 63.4%，

对爱立信为 23.3%。公司全球市场份额已超过 4%，存在进一步提升空间。 

 增长驱动：新兴市场+产业转移 

公司射频器件业务增长同无线设备投资紧密相关。国内市场有所回落，但下半

年将环比增长，随后需等待 3G 普及率提升后的逐步扩容。新兴市场增长和产

业转移加速是公司增长的主要驱动。一方面，海外设备商供应链将逐步迁移。

另一方面，伴随华为中兴“出海”将对国内射频器件厂商形成长期持续的拉动。 

 发行价格处于合理价值区间 

预计公司 10/11 年 EPS 为 1.20/1.57 元，发行价对应 10/11 年 PE 为 41/32 倍。

目前我们重点覆盖的通信设备公司 10/11 年 PE 年为 35/27 倍，我们认为公司

发行价已处合理价值区间。但我们目前的盈利预测尚未考虑公司超募资金（超

过 10 亿元）的可能用途（扩产、产业链延伸、并购、财务收入），及其对业

绩的超预期贡献，后续有待跟踪调整。 

 风险提示 

国内无线设备投资下降，客户集中度较高。 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 586 801 1,041 1,313 1,641 

(+/-%) 23.9% 36.7% 29.9% 26.2% 24.9% 

净利润(百万元) 140 192 251 309 369 

(+/-%) 98.4% 37.8% 30.3% 23.4% 19.2% 

每股收益（元） 0.87 1.20 1.57 1.93 2.30 

EBIT  Margin 24.6% 28.2% 28.0% 27.3% 26.1% 

净资产收益率（ROE） 44.4% 7.8% 9.4% 10.8% 11.8% 

市盈率（PE） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

EV/EBITDA 1.4  1.8  1.6  1.5  1.5  

市净率（PB） 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
 

2010年 10月 12日 
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发行价格处于合理价值区间 

公司是模式创新的射频器件提供商。公司是国内主要的无线通信基站射频器件

提供商之一，市场份额仅次于武汉凡谷。公司主要优势为：（1）模式创新，同时提

供射频器件及射频结构件；（2）同华为及爱立信等设备商合作紧密。未来增长驱动

来自于：（1）新兴市场无线设备需求增长；（2）伴随中兴华为国际市场份额提升的

成长机遇，及海外设备商供应链向亚太地区转移。 

发行价 49.5 元，已处合理价值区间。预计公司 10/11 年 EPS 为 1.20/1.57 元，

发行价对应 10/11 年 PE 为 41/32 倍。目前我们重点覆盖的通信设备公司 10/11 年

PE 年为 35/27 倍，我们认为公司发行价已处合理价值区间。但我们目前的盈利预

测尚未考虑公司超募资金（超过 10 亿元）的可能用途（扩产、产业链延伸、并购、

财务收入），及其对业绩的超预期贡献，后续有待跟踪调整。 

表1：通信行业国内重点公司盈利预测及投资评级 

公司 收盘价 
总市值 

(亿元) 

EPS PE PB PS 
PEG 投资评级 

09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 09A 

中国联通 5.17  1095.86  0.15  0.11  0.18  34.9  47.0  28.7  1.6  2.1  NA 推荐 

中兴通讯 26.25  752.52  0.86  1.03  1.30  30.6  25.5  20.2  3.6  1.2  1.3  推荐 

日海通讯 40.90  40.90  0.73  1.10  1.70  56.0  37.2  24.1  4.8  6.0  1.1  推荐 

三维通信 16.59  35.60  0.36  0.50  0.69  46.2  33.2  24.0  5.3  4.4  1.2  推荐 

新海宜 20.33  47.83  0.35  0.61  0.96  58.8  33.3  21.2  5.8  10.8  0.9  推荐 

拓维信息 36.88  53.61  0.60  0.79  1.00  61.5  46.7  36.9  8.3  17.4  2.1  推荐 

北纬通信 37.81  28.58  0.47  0.61  0.75  80.4  62.0  50.4  7.2  17.4  3.1  推荐 

世纪鼎利 61.58  66.51  2.06  3.20  4.67  29.9  19.2  13.2  4.7  20.3  0.6  推荐 

中利科技 29.81  71.63  0.76  1.21  1.61  39.2  24.6  18.5  3.2  4.2  0.9  推荐 

烽火通信 33.77  149.20  0.59  0.82  1.10  57.2  41.2  30.7  4.5  3.2  1.6  谨慎推荐 

亨通光电 33.62  55.85  1.11  1.36  1.62  30.3  24.7  20.8  4.2  3.0  1.5  谨慎推荐 

中天科技 24.41  78.31  1.04  1.28  1.30  23.5  19.1  18.8  4.6  2.1  2.0  谨慎推荐 

国脉科技 14.14  56.63  0.23  0.31  0.39  61.5  45.6  36.3  12.7  8.6  2.0  谨慎推荐 

武汉凡谷 16.10  89.50  0.61  0.52  0.58  26.4  31.0  27.8  4.6  6.6  -10.6  谨慎推荐 

光迅科技 35.80  57.28  0.65  0.75  0.94  55.1  47.7  38.1  6.0  7.8  2.7  中性 

平均值           46.9  35.1  27.2  5.7  8.1  0.7    

大富科技   1.20 1.57 1.93       未评级  

资料来源：WIND，国信证券经济研究所。收盘价为 2010 年 10 月 8 日，PEG 根据 09-12 三年复合增长率计算 
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发行 4000 万股，拟扩大产能及投入研发 

大富科技为国内领先的移动通信基站射频器件、射频结构件提供商，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。公司发行前总股本为 1.2

亿股，实际控制人为董事长孙尚传夫妇。本次拟发行 4000 万股，发行后总股本为

1.6 亿股。 

图 1：公司发行后总股本为 1.6 亿股，实际控制人为董事长孙尚传夫妇 

 

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

公司本次募集资金计划投向扩产及研发中心建设。其中，拟新建 130 万套射

频器件产能，将产能由目前的 52 万套扩大至 182 万套，项目投资 7.4 亿元。此外

还将投入 6000 万元进行研发中心扩建。 

表1：募集资金用于产能扩张及研发中心建设，将新增130万套射频器件产能 

募投项目 投资额（万元） 2009 年产能（万套） 新增产能（万套） 

移动通信基站射频器件生产基地建设项目 74248 52 130 

研发中心扩建项目 5979   

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

公司优势：创新模式+客户资源 

模式新颖，射频器件与射频结构件并重 

射频器件是基站设备中的核心部件之一。射频器件一般包括滤波器、双工器、

合路器、分路器及塔顶放大器。射频器件中的核心产品为滤波器，主要作用是通过

高频电磁信号在滤波器腔体中多次反射和衍射，使得特定的电磁波相位出现叠加而

得以抵销，从而达到选择正确的频率、滤除杂波的目的。 
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表2：射频器件主要包括滤波器、双工器、合路器、分路器及塔顶放大器 

射频器件种类 作用 

滤波器 选取预期的射频信号，并将信号与不必要干扰和杂音隔离 

双工器 让一条天线可同时传送和接受信号 

合路器 把来自不同射频零件的多重信号集合到单一的传输天线 

分路器 把从单一天线接收的信号分别发送到不同的射频零件 

塔顶放大器 在执行滤波和放大功能时，在位臵上尽量贴近实际的接受天线，消除额外的信号损失和杂音，提升网络表现 

资料来源：公开资料整理，国信证券经济研究所 

与业内竞争对手不同之处在于，公司在提供射频器件的同时，能够同时提供射

频结构件，09 年结构件收入占比达 25%。射频结构件包括射频器件的腔体、外壳、

盖板等机械结构件。传统射频器件设计中仅将金属结构件作为满足电磁通路要求的

电磁元器件，一般由主设备厂商设计制造。 

公司则将射频器件作为精密机电一体化的产品进行研发和设计，能提供更好的

解决方案设计并制作结构件。例如，公司将金属类电磁元器件设计成既具有感性、

容性、阻性的电磁功能，又能牢固连接、自成一体的金属结构。同时，对金属类电

磁元器件的制造工艺，能直接成型就不用切削加工，能用贱金属就不用贵金属。由

此，在扩大业务范围的同时，能够同主设备商形成更为紧密的合作关系。 

 

 

图 2：射频器件是基站系统的重要组成部分，约占基站总值的 5-10% 

 

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

图 3：公司射频结构件收入占比达 25%，是其模式创新的体现 

 

 

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 
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背靠优质客户，市场份额迅速提升 

公司同华为存在紧密的合作关系，客户资源是其增长的重要保障。公司于 09

年底成为华为全球核心供应商，是国内移动通信基站射频器件行业唯一获此殊荣的

厂商。07 年至今年上半年，公司对华为的销售比例从 40.7%增长至 63.4%。爱立

信亦是公司重要的下游客户，上半年占收入比重的 23.3%。 

公司全球市场份额已超过 4%，存在进一步提升空间。射频器件领域的主要厂

商为 Andrew、Powerwave、武汉凡谷等，国人通信及摩比天线的射频器件只是主

业之一。随着华为和爱立信的业务拓展，以及公司逐步同其他主设备商建立供应关

系，其市场份额存在较大提升空间。 

增长驱动：新兴市场+产业转移 

公司射频器件业务增长同无线设备投资紧密相关，因 3G 建网，国内通信行业

投资连续两年高增长，随后将有所回落。10、11 年行业投资预计均将同步下滑，

射频器件需求同比放缓，武汉凡谷和大富科技今年上半年增长均有大幅回落。但因

TD 四期将于下半年投入建设，招标载频数超过前三期总和，预计射频器件行业下

半年环比将有明显增长。随后国内市场增长仍需等待3G普及率提升后的逐步扩容。 

表3：下半年行业投资将环比回升，光通信和网络优化将是支出重点 

 1H10 2H10 2010E 2011E 2H10 环比（%） 2011 同比（%） 

中国联通 333.2 401.8 735.0 NA 20.6% NA 

中国电信 179.0 261.0 440.0 500.0 45.8% 13.6% 

中国移动 615.0 615.0 1230.0 980.0 0.0% -20.3% 

资料来源：运营商公告，国信证券经济研究所 

未来，新兴市场的 2G 和 3G 建设将是射频器件行业的主要驱动力量。从全球

范围来看，欧美地区普及率较高，设备投资有所放缓。但新兴市场 2G 业务仍有很

大空间，3G 业务则正处普及拐点。08 年全球 3G 普及率约 11%，09 年迅速跃升

16%。从中兴通讯海外业务来看，亚太和非洲地区 2G 及 3G 设备增速保持连续高

增长，将拉动射频器件需求同步增长。 

图 4：华为爱立信是公司的主要客户  图 5：公司全球市场份额超过 4%，存在提升空间 
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大富科技，4.3% 9.7%

Andrew Powerwave 武汉凡谷 大富科技

摩比天线 国人通信 其他

 
资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所  资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 
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新兴市场增长和产业转移加速是公司增长的主要驱动。一方面，因通信设备需

求重心转移至新兴市场，爱立信等海外设备商供应链将逐步迁移，射频器件等非核

心部件的供应有望为大富等中国厂商获得。另一方面，全球主设备商已形成五强竞

争格局，华为中兴的份额提升进程仍将持续，伴随华为中兴“出海”将对国内射频

器件厂商形成长期持续的拉动。 

盈利预测：预计 10-12 年 EPS1.20/1.57/1.93 元 

我们预测大富科技 2010-2012年分别实现主营业务收入 8.01、10.41、和 13.13

亿元，分别增长 36.7%、29.9%、26.2%（因新产能陆续达产，新客户逐步开拓）。

主营业务净利润分别为 1.92、2.51、3.09 亿元。摊薄后 EPS 分别为 1.20、1.57

和 1.93 元。 

 

 

 

图 6：全球 3G 业务亦处在普及拐点  图 7：2010H1 中兴通讯新兴市场高速增长 
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 收入（亿元） 结构 同比 

中国 154.7 50.4% 3.5% 

亚洲（除中国） 52.5 17.1% -18.6% 

非洲 44.6 14.5% 78.8% 

其它 55.4 18.0% 45.5% 

合计 307.3 100.0% 10.9% 

资料来源：ITU，国信证券经济研究所  资料来源：中兴通讯公告，国信证券经济研究所 

图 8：中国设备商全球份额提升进程持续  图 9：海外运营商有望将供应链向亚太地区转移 

 09Q3全球通信设备商无线业务累计收入份额

其他, 9.4%

华为, 20.1%

诺西,19.4%

阿朗,13.1%

 中兴, 6.4%

爱立信, 31.6%

 

 

 
资料来源：公开资料整理，国信证券经济研究所  资料来源：爱立信，国信证券经济研究所 
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2010-2012 年损益表预测 

表 4：2010-2012 年大富科技损益表预测 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 10VS09 11VS10 12VS11 

主营业务收入 585.9 801.2 1040.6 1313.5 36.7% 29.9% 26.2% 

主营业务成本 345.2 468.4 610.7 776.3 35.7% 30.4% 27.1% 

毛利率（%） 41.1% 41.5% 41.3% 40.9% 0.5% -0.2% -0.4% 

营业税金及附加 370.4 484.1 636.8 821.1 30.7% 31.5% 28.9% 

费用率（%） 13.0% 11.6% 10.8% 10.2% -1.3% -0.9% -0.5% 

销售费用 9.7 12.0 14.6 17.1 24.2% 21.2% 17.2% 

销售费用率（%） 1.7% 1.5% 1.4% 1.3% -0.2% -0.1% -0.1% 

管理费用 61.8 80.1 98.9 118.2 29.6% 23.4% 19.6% 

管理费用率（%） 10.5% 10.0% 9.5% 9.0% -0.5% -0.5% -0.5% 

财务费用 4.5 1.0 -1.4 -0.9 -77.4% -236.2% -33.1% 

财务费用率（%） 0.8% 0.1% -0.1% -0.1% -0.6% -0.3% 0.1% 

资产减值损失 4.8 5.0 5.0 5.0 3.5% 0.0% 0.0% 

投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 NA NA NA 

营业外收支 6.6 8.0 9.0 12.0 21.1% 12.5% 33.3% 

非经常性损益 1.8 3.0 4.0 7.0 69.0% 33.3% 75.0% 

利润总额 165.3 227.8 296.8 366.3 37.8% 30.3% 23.4% 

税前利润率（%） 28.2% 28.4% 28.5% 27.9% 0.2% 0.1% -0.6% 

所得税 25.7 35.5 46.2 57.0 37.8% 30.3% 23.4% 

有效税率（%） 15.6% 15.6% 15.6% 15.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

净利润 139.6 192.3 250.6 309.3 37.8% 30.3% 23.4% 

归属于母公司净利润 139.6 192.3 250.6 309.3 37.8% 30.3% 23.4% 

少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 NA NA NA 

净利润率（%） 23.8% 24.0% 24.1% 23.5% 0.2% 0.1% -0.5% 

每股收益（元） 0.87 1.20 1.57 1.93 37.8% 30.3% 23.4% 

资料来源：国信证券经济研究所 

投资风险 

（1）国内无线设备投资下降，射频器件行业增速回落。 

（2）客户集中度较高，客户采购量变化致业绩波动幅度较大。 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 70  2190  2066  1935   营业收入 586  801  1041  1313  

应收款项 203  320  416  525   营业成本 370  484  637  821  

存货净额 70  94  122  155   营业税金及附加 1  1  1  1  

其他流动资产 14  20  26  33   销售费用 10  12  15  17  

流动资产合计 358  2624  2631  2649   管理费用 62  80  99  118  

固定资产 181  266  536  838   财务费用 5  1  (1) (1) 

无形资产及其他 3  3  3  3   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 5  5  5  5   资产减值及公允价值变动 (5) (5) (5) (5) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 25  2  2  3  

资产总计 547  2897  3174  3494   营业利润 159  220  288  354  

短期借款及交易性金融负债 74  120  120  120   营业外净收支 7  8  9  12  

应付款项 118  212  276  351   利润总额 165  228  297  366  

其他流动负债 27  84  109  137   所得税费用 26  35  46  57  

流动负债合计 219  416  505  608   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 140  192  251  309  

其他长期负债 13  13  13  13        

长期负债合计 13  13  13  13   现金流量表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

负债合计 232  429  518  621   净利润 140  192  251  309  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 (0) (5) 0  0  

股东权益 315  2469  2656  2873   折旧摊销 25  15  25  43  

负债和股东权益总计 547  2897  3174  3494   公允价值变动损失 5  5  5  5  

      财务费用  5  1  (1) (1) 

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E  营运资本变动 (100) 0  (41) (46) 

每股收益 0.87 1.20 1.57 1.93  其它 0  5  0  0  

每股红利 0.95 0.24 0.39 0.58  经营活动现金流 69  212  239  312  

每股净资产 1.97 15.43 16.60 17.96  资本开支 (75) (100) (300) (350) 

ROIC 41% 40% NA NA  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 44% 8% 9% 11%  投资活动现金流 (75) (100) (300) (350) 

毛利率 37% 40% 39% 38%  权益性融资 202  2000  0  0  

EBIT Margin 25% 28% 28% 27%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 29% 30% 30% 31%  支付股利、利息 (153) (38) (63) (93) 

收入增长 24% 37% 30% 26%  其它融资现金流 142  46  0  0  

净利润增长率 98% 38% 30% 23%  融资活动现金流 39  2007  (63) (93) 

资产负债率 42% 15% 16% 18%  现金净变动 33  2119  (123) (131) 

息率 NA NA NA NA  货币资金的期初余额  37  70  2190  2066  

P/E 0.0 0.0 0.0 0.0  货币资金的期末余额  70  2190  2066  1935  

P/B 0.0 0.0 0.0 0.0  企业自由现金流 (6) 106  (70) (50) 

EV/EBITDA 1.4 1.8 1.6 1.5  权益自由现金流 136  150  (69) (49) 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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