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本报告导读： 
大富科技主要产品为射频器件与射频结构件。公司建立了结构带射频的业务模式，在

产品性价比与交付方面占据优势。未来业绩将伴随核心客户成长实现份额提升。

投资要点： 
 大富科技主要产品为射频器件和射频结构件。2007-2009 年公司实现

营业收入分别约计 3.11 亿元、4.73 亿元和 5.86 亿元，同比增长分别

为 52.1%和 23.9%，在国内和国际同行业企业中增速最快。 
 公司以“结构带射频”，毛利率水平高于行业平均水平，并实现净利

润的高速增长。公司 2007-2009 年实现净利润分别为 3781 万元、7029
万元和 13958 万元，同比增长 85.9%和 98.6%。 

 公司凭借高性价比产品与优越的交付能力实现了与客户的共同成长，

华为与爱立信为公司的核心客户。随着主设备商市场份额的进一步集

中，公司在射频器件行业市场份额将持续上升。 
 预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 1.20，1.58 和 1.74，年均复合增

长率 20.0%。参考中小板通信设备商估值及近期新股上市首日表现，

给予公司 2010 年 40-45 倍 PE 值区间，建议询价区间在 48.00-54.00
元，上市首日定价区间估计在 57.60-64.80 元。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 473 586 800 1,040 1,220
(+/-)% 52.1% 23.9% 36.50% 30.00% 17.30%
经营利润（EBIT） 83 158 220 293 327
(+/-)% 107.12% 90.36% 39.24% 33.18% 11.60%
净利润 70 139 192 252 278
(+/-)% 85.90% 98.60% 38.13% 31.25% 10.32%
每股净收益（元） 0.44 0.87 1.20 1.58 1.74
每股股利（元） - - - - -

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
48.00-54.00

上市首日定价区间 

57.60-64.80
2010.10.15

 
发行上市资料 
总股本（万股） 12,000
发行量（万股） 4,000
发行日期 2010.10.11
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 
预计上市日期 

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 3.24
净资产收益率（%） 19.1%
资产负债率（%） 39.8%
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1. 公司概况 
大富科技是一家以移动通信基站射频器件、射频结构件的研发、生

产和服务为主营业务的通信设备制造商。其中，射频器件包括滤波

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。公司产品具备较高的技术含量，主要用于基站天馈

系统射频前端，可应用于 GSM、CDMA、CDMA2000、WCDMA、

TDS-CDMA、WiMAX、LTE 等各种制式标准的移动通信系统。公司

主要收入来源为射频器件与射频结构件，2010 年上半年两类产品收

入占比分别为 72.6%和 23.1%。 
 
图 1：公司产品在移动通信产业链中的位置 
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数据来源：国泰君安证券销售交易总部 

 
2007-2009 年公司实现营业收入分别约计 3.11 亿元、4.73 亿元和 5.86
亿元，同比增长分别为 52.1%和 23.9%，在国内和国际同行业企业中

增速最快。公司 2007-2009 年实现净利润分别为 3781 万元、7029 万

元和 13958 万元，同比增长 85.9%和 98.6%。公司以独有的“结构带

射频”的业务模式使得其成本低，毛利率水平高于行业平均水平，

并在过去三年内呈持续上升态势，从而带来公司净利润的高速增长。

2010 年上半年，公司实现销售收入 2.99 亿元，净利润 7439 万元。 
 

图 1：公司报告期内收入与净利润增长情况 图 2：公司各产品主营业务收入占比 
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数据来源：国泰君安证券销售交易总部  

 
图 4：大富科技 2007-2010H1 综合毛利率水平 
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大富科技与武汉凡谷综合毛利率比较

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

2007 2008 2009

大富科技 武汉凡谷
 

数据来源：国泰君安证券销售交易总部 

 
 

2. 射频器件及结构件市场前景与竞争分析 
2.1. 移动通信主设备行业进一步整合 

 
近年来，在全球经济危机的冲击下，电信运营商收入增速不断放缓。

尽管全球移动通信用户数量仍保持较快速率增长，但全球性的增量

不增收局面已经形成。电信运营商资本性开支开始下滑，收入压力

传导至通信主设备商，全行业利润水平不断下滑，华为、中兴等新

兴市场通信设备主设备商乘势崛起。2004-2008 年，华为销售收入复

合增长率达到 48%，市场份额不断提升，已跃居全球第二。 
 
主设备商为进一步寻求降低成本的举措，对配套设备的低成本采购

成为趋势。就射频行业而言，转向低成本的中国厂商成为必然。同

时，全球电信基础设施建设不均衡，新兴市场、特别是中国、印度

需求较大，这进一步推动了射频器件行业向中国的转移。 
 
 
2.2. 业务模式创新打造公司产品优势 

 
与国外的 Powerwave、Andrew、以及国内的武汉凡谷不同，大富科

技建立了从模具设计及制造、压铸、机械加工、表面处理、电子装

配等移动通信基站射频器件的完整产业链。从最初的 OEM 到 ODM，

公司具备了从产品设计到生产的一体化精密制造能力，建立起了一

套自主拥有的多技术共性制造平台。 
 
射频器件制造过程中，原材料成本占据生产成本的比重在 70%左右。

基于该多技术共性制造平台，公司形成了“结构带射频”的设计思

路。在该模式下，产品从设计开始即从结构件出发，以优化结构件

的设计带动射频器件性能的提升及成本的降低，从而形成公司产品

层面的高性价比优势。 
 
另一方面，主设备商的交付能力成为其竞争力的重要组成部分。得

益于公司的制造基础，设计与制造之间的良性互动不断缩短了公司
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向主设备商的交付时间。以一般射频器件为例，公司的交付能力可

缩短至 45 天，而行业内的平均水平为 6-12 个月，最快在 4 个月左

右。射频器件定制化程度高，公司的这一能力将有效的为客户传递

价值。 
 
2.3. 从供应商向合作伙伴演进 

 
随着主设备商市场份额的进一步集中，射频器件提供商对主设备商

的依赖性将进一步增强。公司的主要客户是华为和爱立信。2007 至

2009 年，公司前五大客户分别占营业收入的 93.96%、94.36%及

95.94%，其中对华为的销售比例分别为 40.70%、60.64%、64.55%。

公司高性价比的产品以及较好的交付能力有利于大客户的成长，实

现双赢。2007 年到 2009 年公司在华为射频配套件采购中的份额从

7%提升到了 30%，并在 2010 年上半年提升至 40%。 
 
目前，公司是华为的核心供应商和战略供应商，也是爱立信的合格

供应商。从未来电信主设备商的发展趋势来看，市场集中度将进一

步提升。公司紧靠大客户的战略以及核心能力将推动公司市场份额

的稳步提升。 
 

图 5：2008 年 Q3 主设备商市场份额 图 6：2009 年 Q3 主设备商市场份额 

2008年Q3市场份额

爱立信 诺西 阿朗 华为 中兴 其他 爱立信 诺西 阿朗 华为 中兴 其他

数据来源：国泰君安证券销售交易总部  

 
 
 
 

3. 财务分析 
 
公司综合毛利率将保持稳中有升的水平。公司的业务模式使得在原

材料损耗方面具备先天优势，同时设备小型化的趋势也使得单套设

备的原材料使用下降。因此，尽管射频器件的价格呈较快趋势下滑，

但公司的毛利率将保持稳定，同时新的一体化产品的推出将进一步

提升整体毛利率水平。 
 
公司客户为信誉度高的优质企业，报告期内货款回笼情况良好。同

时，公司具备较好的盈利能力，偿债能力强，现金流稳定充足，运

营稳健。 
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报告期内，公司销售费用控制较好，占比稳定。研发费用占管理费

用比例较高，新产品研发和新技术储备为公司进一步发展奠定较好

基础。 
 
我们认为，未来几年内公司与大客户之间关系将趋于紧密，销售费

用占比将稳中有降；研发费用的投向符合发展趋势，有利于公司产

品的持续领先、市场份额的上升、以及毛利率水平的稳定。未来几

年，公司盈利情况向好。 
 
 

4. 募投项目分析 
 
公司拟筹资约计 8.02 亿元，用于移动通信射频器件生产基地建设项目和

研发中心扩建项目，以缓解公司产能不足，并强化研发实力。 
 

表 1: 募投项目简介 

    项目投资安排（万元） 

序号 投资项目 
项目投资额

（万元） 
建设期

（年） 
第 1 年 第 2 年 第 3 年 

1 
移动通信基站射频器件生产基地

建设项目 
74,248 3 28,545 35,468 10,235 

2 研发中心扩建项目 5,979 2 3,588 2,392  
3 合计 80227  32,133 37,860 10,235 

数据来源：国泰君安证券销售交易总部 

 
近三年来，公司的产能利用率从 2007 年的 95.43%，2008 年的

94.55%，已经上升到了 2009 年的 99.14%。产能扩充需求极为迫切。

本次募集资金投资项目顺利实施后，对公司的产能规模、管理水平、

产品结构、以及研发能力都有较大的促进。 
 
 

5. 盈利预测和估值 
5.1. 盈利预测 

 
我们认为，主设备商市场份额的集中将是不可避免的趋势。公司紧

靠爱立信与华为这排名前两位的大客户，凭借自身的成本优势和交

付能力，市场份额将持续上升。近期内国内市场 3G 建设、印度等新

兴市场的基础设施建设将支撑射频器件行业的发展，远期内 4G 的部

署将引发新一轮的投资热潮。行业态势整体向好。预测公司

2010-2012 年 EPS 分别为 1.20，1.58 和 1.74，年均复合增长率 20.0%。 
 
 

表 2: 公司简明利润表 
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百万元 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入 586 800 1040 1220
减：主营成本 345 472 614 720
减：营业税金及附加 1 2 3 4
主营业务利润 240 326 423 496
减：营业费用 10 14 17 20
减：管理费用 62 80 105 140
减：财务费用 5 6 2 3
减：资产减值损失   5 6 6 6
加：公允价值变动收益  0 0 0 0
加：投资收益 0 0 0 0
营业利润 158 220 293 327
加：营业外收入 7 7 7 7
减：营业外支出 0 0 0 0
利润总额 165 227 300 334
减：所得税 26 35 48 56
净利润 139 192 252 278
减：少数股东损益 0 0 0 0
归属于母公司所有者的净利润  139 192 252 278
每股收益 0.87 1.20 1.58 1.74
数据来源：国泰君安证券销售交易总部 

 
5.2. 估值 

 
我们选取中小板通信设备商估值进行比较，并且以整体通信设备行业平

均估值为参考，认为公司 2010 年合理 PE 值区间为 40-45 倍，对应发行

价格区间 48.00-54.00 元。此发行价格对应 2011 年 PE 值为 30-34 倍。参

考近三个月新股上市首日表现，预计公司上市首日定价区间在

57.60-64.80 元。 
 
 
 
表 3：中小板可比上市公司估值 
  PE 值 
证券代码 证券简称 2010 2011 2012
002194.SZ 武汉凡谷 30 28 25
002446.SZ 盛路通信 43 37 31
002089.SZ 新海宜 38 32 25
300115.SZ 长盈精密 45 38 31
002417.SZ 三元达 46 36 29
 平均值 40 34 28
数据来源：国泰君安证券销售交易总部 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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