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请务必阅读正文之后的免责条款 

1. 股权结构简单，管理层对公司控制力较强 

公司为国内领先的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，一直专注于移动通信基站射频器件

及相关射频结构件的研发、生产、销售与服务，属于通信设备制造业。 

公司的主要股东为大富配天投资、孙尚传、博信投资、富海银涛、龙城物业、大贵投资、大智投资、大勇投资、王冬青

和宋大莉等，其中孙尚传为公司的实际控制人，本次发行后直接与间接持有公司 60.9%的股份。公司目前拥有两家全资

子公司——深圳大富网络和安徽大富机电，大富网络的主营业务为 SMT 加工、射频器件行业上下游业务拓展的前期市场

研究与技术跟踪，大富机电的主营业务为射频结构件的生产。 

表 1 IPO 前后大富科技的股权结构 

发行前 发行后 
股东名称 

股份数（万股） 持股比例（％） 股份数（万股） 持股比例（％） 

大富配天投资 8080 67.3 8080 50.5 

孙尚传 1800 15.0 1800 11.3 

博信投资 720 6.0 720 4.5 

富海银涛 354 3.0 354 2.2 

龙城物业 300 2.5 300 1.9 

大贵投资 290 2.4 290 1.8 

大智投资 215 1.8 215 1.3 

大勇投资 215 1.8 215 1.3 

王冬青 14 0.1 14 0.1 

宋大莉 12 0.1 12 0.1 

公众股东 - - 4000 25.0 

合计 12000 100.0 16000 100.0 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所整理 

2. 基站射频器件市场有望保持稳定增长  

公司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，是我国领先的射频器件制造商，2009 年在国内厂

商中位居第二位。 
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根据 Infonetics 的报告，2008 年全球通信设备企业的收入为 1500 亿美元，比 2007 年增长 8%，预计 2013 年全球电信

设备企业的销售收入将达到 1950 亿美元。受大规模 3G 建设的推动，中国移动通信设备市场在 2009 年出现高速增长，

同比增长 147.1%。 

目前，基站射频器件市场的厂商主要有美国的 Andrew 与 Powerwave，国内的武汉凡谷、国人通信、摩比天线及大富科

技等公司。根据招股书披露，2008 年大富科技市场占有率为 4%，仅次于武汉凡谷（002194），为国内第二大射频器件

供应商。 

预计未来国内基站射频器件的需求驱动力主要来自三个方面：其一，通信制式的演进导致基站射频器件需求增加，如第

二代移动通信系统采用的工作频率为 800-900MHz，而第三代移动通信的工作频率多在 1800-2400MHz 之间，用相同功

率的基站覆盖相同面积的地区，基站的数量将会有较大的增长，从而增加对射频器件的需求量。短期来看，由于 2009
年是 3G 基站布设高峰，预计今后两到三年内，3G 基站新建数量难以实现高速成长；其二，基站覆盖技术的演变增加对

射频器件的需求，目前国内外越来越多地采用 BBU（基带单元）和 RRU（射频单元）分离的射频拉远方式覆盖技术，在

该模式下一套 BBU 需要配置多套 RRU，而原来一套基站只配备一套 RRU，从而有效增加了射频器件的需求；其三，移

动通信基站射频器件行产能向中国转移。基站射频器件制造的技术难度相对较低，国内厂商在响应速度与生产成本上拥

有一定的竞争优势，同时随着中国本土移动通信建设的发展，国外通信主设备商在中国的销售也不断加大，使得近年来

移动通信基站射频器件行业逐渐向中国转移，我们预期未来数年国内厂商在基站射频器件市场的份额将保持增长态势。 

 

图 1 全球基站射频器件市场规模 

0

5

10

15

20

25

30

35

2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

0

5

10

15

20

25

30全球市场规模（亿美元，左轴） 同比增长（％，右轴）

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

 

3. 公司在基站射频器件市场占据领先地位 

本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。目前公司在射频器件产品市场占有率位

居前列，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、阿朗等。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 

目前公司是国内规模较大、技术较为先进的基站射频器件制造商之一，在国内处于领先地位。我们认为公司主要的竞争

力在于：其一，优良的客户资源，公司的主要客户是华为与爱立信。华为目前已成为全球第二大通信主设备商，其2004
年至2009年的销售收入年复合增长率达到了42%；爱立信则是全球最大的通信主设备商，2009年的市场份额超过30%；

其二，良好的成本控制力，公司通过较为独特的射频器件设计方法和生产工艺有效降低了原材料耗用量，并通过不断扩

大生产规模降低平均成本，使得公司具有较强的成本优势；其三，地域优势。华为和中兴的主要生产基地均在深圳，而

大富科技的生产基地亦在深圳，相较武汉凡谷，公司具有就近供应的优势。 
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图 2 大富科技近三年营收及成长 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

 

  

 

图 3 大富科技营收结构（2007 年- 2009 年） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所  

图 4 大富科技毛利结构（2007 年- 2009 年） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所  

4. 公司募投项目分析 

公司本次拟公开发行 4000 万股社会公众股，募集资金用以投资移动通信基站射频器件生产基地建设项目和研发中心扩建

项目。我们认为移动通信基站射频器件生产基地建设项目将有效提升公司产能，有助于公司主营业务的持续增长。 

表 2 募投项目 

项目名称 总投资（万元） 

移动通信基站射频器件生产基地建设项目 74248 

研发中心扩建项目 5979 

合计 80227 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

5. 建议谨慎申购 

我们预测2010~2012年，公司EPS分别为1.20元、1.57元和1.87元，未来三年复合增长率约为29%。公司IPO发行价为

49.5元，对应2010和2011年市盈率水平分别约为41倍和32倍，高于行业平均市盈率水平。鉴于公司在华为采购体系中

的地位处于上升趋势中，而2011年运营商资本开支增长预期好于2010年，我们以30倍的2011年PE预测公司股票6个月

目标价为46.98元，建议谨慎申购。 

风险提示：主要产品销售客户较为集中，议价能力较弱，客户依赖性较强；国内基站新增数量可能会低于预期；射频器

件产品价格可能出现下降；公司主要原材料为铝、银、铜等，原材料的价格波动较大。 
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表 3 大富科技利润表预测（万元） 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 31115 47306 58595 76161 90319 107114

YoY(%) n/a 52.04 23.86 29.98 18.59 18.59

减：营业成本 20991 30908 34519 44745 53057 62915

毛利 10124 16398 24076 31415 37262 44199

毛利率（％） 32.5 34.7 41.09 41.25 41.26 41.26

主营业务税金及附加 18 40 62 81 96 114

营业费用（销售费用） 591 734 968 1263 1423 1604

营业费用/收入（％） 1.9 1.6 1.7 1.7 1.6 1.5

管理费用 4338 6496 6241 7736 8717 9823

管理费用/收入（％） 13.9 13.7 10.7 10.2 9.7 9.2

财务费用 728 995 450 0 -2400 -2400

资产减值损失 381 503 483 483 483 483

加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 690 0 0 0 0

营业利润 4068 8320 15872 21852 28943 34575

营业外收入 0 31 775 700 550 550

减：营业外支出 38 1 115 115 115 115

利润总额 4030 8350 16532 22437 29378 35011

减：所得税 250 1321 2574 3261 4324 5169

减：少数股东损益 0 -8 0 0 0 0

净利润 3780 7037 13958 19177 25054 29841

EPS（元） 0.24 0.44 0.87 1.20 1.57 1.87

资料来源：海通证券研究所 
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信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 

陈美风：计算机与通信行业 

蒋科：联系人 

重点研究上市公司：中国联通、中兴通讯、东软集团、航天信息、用友软件、远光软件、华胜天成、宝信软件、石基信息、长城电脑、

长城开发 

 

 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前

景的看法。每一种评级的含义分别为： 

 

公司评级 

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  

 

行业评级 

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 

 

免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券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，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 

 
 


