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收购凤市通信点评 
看线缆、连接器、组件的完整布局后发展进入快车道 

 

报告关键点： 
 公司已经是爱立信、华为、Powerwave三巨头的供应商，进口替代是长期的

观察逻辑； 
 收购凤市通信后，由点到面扩充了产品线，射频配套产品布局完备，期待2012

年营收、毛利率双提升。 
报告摘要： 

 公司目前是华为、爱立信、powerwave等一流电信设备商的射频线缆供应商，

进口替代是长期观察主线 

 该市场全球处于不断集中的过程中，国内公司有望享受进口替代机会； 

 公司的优势主要体现在研发能力、全球供应能力以及龙头厂家供应商资格。 

 收购凤市通信后，由点到面扩充了产品线，射频配套产品布局完备 

 凤市通信的主要客户是京信通信、摩比发展、国人通信、中兴通讯，在射

频连接器领域为国内前三名； 

 京信诺由单一的电缆供应商到射频电缆、连接器、组件（电缆+连接器）结

合的整体配套供应商，业务体系更加丰满。 

 凤市通信原股东承诺2012年到2014年的净利润分别为800万、1100万、1300

万（预测2011年仅为460万），足见对于并购整合后的信心。 

 投资建议 

 我们对明年无线通信市场的整体判断是：全球温和增长，国内持平或略有

下滑，由于公司营业收入70%销售海外，因此，我们对公司2012年的前景比

较乐观，主要观察逻辑是，2012年公司份额的提升，即在华为、爱立信等

老客户的收入占比提高，以及扎纹电缆、连接器（凤市通信）的毛利率的

快速回复。同时，财务收益与并表利润也推高了明年的盈利水平。 

 我们预计，公司2011-2013年的营业收入增长率为7.76%、46.29%、19.05%，

净利润增长率为10.9%、75.4%、27.3%，对应EPS分别为0.58元、0.98元、

1.25元。首次给予增持-A的投资评级，对应目标价为18元（12年19倍）。 

 风险提示 

 创业板的系统性风险：近期创业板在整体行业弱势的背景下表现弱于大盘； 

 整合风险：由于凤市通信和京信诺以往产品线不同，客户不同，因此在整

合过程中存在产品线融合与客户拓展进度不达预期的风险； 

 原材料波动风险：主要是铜价格的波动风险。 

T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  335.4  508.7  548.1  801.8  954.6 
Growth(%) 9.8% 51.7% 7.8% 46.3% 19.1% 

净利润  50.3  56.3  62.3  106.2  134.7 
Growth(%) 42.5% 11.9% 10.7% 70.5% 26.8% 

毛利率(%) 25.2% 19.7% 17.9% 20.9% 21.4% 

净利润率(%) 15.0% 11.1% 11.4% 13.3% 14.1% 

每股收益(元) 0.47 0.52 0.58 0.98 1.25 

每股净资产(元) 1.33 1.85 5.90 6.89 8.14 

市盈率 30.5 27.3 24.6 14.4 11.4 

市净率  10.7  7.7  2.4  2.1  1.7 

净资产收益率(%) 34.9% 28.1% 9.8% 14.6% 15.6% 

ROIC(%) 21.3% 25.7% 15.3% 16.7% 19.4% 

EV/EBITDA  -  -  19.5  11.1  8.5 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

ReportType 公司动态分析/证券研究报
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总市值(百万元) 1,534.68 

流通市值(百万元) 383.67 

总股本(百万股) 108.00 

流通股本(百万股) 27.00 

12 个月最低/最高 13.20/28.65 元 

十大流通股东(%) 8.79% 

股东户数 11,529 
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1. 公司所处行业概述 

1.1. 行业简述：进口替代是长期观察主线 

射频电缆主要应用于通信领域，电信运营商与设备厂商都是需求较大的客户。 

国际射频同轴电缆市场集中度较高，美国百通（BELDEN）、美国戈尔（Gore） 、

瑞典哈博(Habia)、美国时代微波（Times）、美国安费诺、美国安德鲁、美国泰科（TYCO） 、

法国耐克森（Nexans）等少数企业占据了较大的市场份额。 

从行业数据来看，国内市场规模大约 300 亿元，复合增速大约 10-15%。 

图 1：2007-2013 中国射频同轴电缆市场容量 

 
资料来源：电子元件行业协会，招股说明书 

在射频同轴电缆整体市场容量持续增长的同时，未来市场的需求结构将发生较大

变化：基于移动通信、通信终端、军用电子、航空航天等领域相关行业的快速发展，

高端射频同轴电缆的需求增长速度将明显高于普通射频同轴电缆，有望达到 20%以上

的年增长速度。  

1.2. 竞争力分析 

从技术上来看，电缆主要观察如下几种材料的技术对比： 

1、聚乙烯（PE）电缆：以聚乙烯作为绝缘层材料的射频同轴电缆为聚乙烯（PE）

电缆，该种电缆的温度使用范围较窄，使用寿命较短，相位稳定性较差。  

2、氟塑料电缆：以氟塑料作为绝缘层的射频同轴电缆称为氟塑料电缆， 该种电

缆的温度使用范围较宽，使用寿命较长，相位稳定性较好。  

3、二氧化硅电缆：以二氧化硅作为绝缘层的射频同轴电缆称为二氧化硅电缆， 该

种电缆的温度使用范围更宽，使用寿命更长，相位稳定性更好。  

此外，由于大客户营销是行业的通用模式，以爱立信、华为为代表的大客户每年

需求量约为 50 亿元，（假定华为营收 2000 亿，原材料成本 50%-60%，其中 4%左右的

部分是电缆）。因此大客户供应商列表是较高的门槛。 

公司的竞争力可以从以下几个去剖析： 

a）研发能力：公司在新产品、新工艺、新技术拥有 50 个左右研发项目，每年规

划投入营业收入的 3.5%左右，实际投入较该数字高，而且公司采用技术标准和研发相

结合的方式，部分产品例如半柔产品的行业总规范是公司参与起草的； 
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b）供应资格：公司是全球最大的电信设备商华为、爱立信线缆、组件供应商，

而且这些配套厂家的数量一直在缩减； 

c）全球供应能力：为了拓展巴西市场，公司宣布在巴西成立公司，认证产品已

经做完； 

d）Design in 能力：Design in 由爱立信提出，目标是每年单价降低 15%。由于

技术改进是系统性的改进，要求电缆、连接器、组件都参与进去。公司在客户提出概

念的时候就参与其中，这符合一个技术型公司长期积累，不断垒高自己技术门槛的特

征。 

2. 凤市通信收购的意义 

常州市凤市通信设备有限公司始创于 1972 年，业务范围面向通信、电子、机械

等领域，专业制造射频同轴连接器,电缆组件，及通信器材配件等并提供专业精密车

加工服务。 

公司主要客户是京信通信、摩比发展、国人通信、中兴通讯，在射频连接器领域

大约为国内前三名。 

由于华为、爱立信两巨头要求高，而且在处在缩减供应商状态，如果按照公司惯

性做法，中短期来看不太容易成为华为、爱立信供应商。但由于京信诺已经是华为和

爱立信多年的供应商，本次并购后，凤市通信天然获得华为、爱立信的资格。 

由此，京信诺由单一的电缆供应商到射频电缆、连接器、组件（电缆+连接器）

结合的整体配套供应商，业务体系更加丰满。 

凤市通信目前的利润率较低，主要是由于产品结构与客户结构的问题。公司原股

东承诺 2012年到 2014 年的净利润分别为 800 万、1100 万、1300万（预测 11 年仅为

460 万），足见对于并购整合后的信心。 

3. 投资建议 

3.1. 投资建议 

我们对明年，无线通信市场的整体判断是：全球温和增长，国内持平或略有下滑，

由于公司营业收入 70%销售海外，因此，我们对公司 2012 年的前景比较乐观，主要观

察逻辑是，2012 年公司份额的提升，即在华为、爱立信、RFS 等老客户的收入占比提

高，以及扎纹电缆、连接器（凤市通信）的毛利率的快速回复。 

同时，财务收益与并表利润也推高了明年的盈利水平。 

我们预计，公司 2011-2013 年的营业收入增长率为 7.76%、46.29%、19.05%，净

利润增长率为 10.9%、75.4%、27.3%，对应 EPS分别为 0.58 元、0.98 元、1.25 元。 

首次给予增持-A 的投资评级，对应目标价为 18元（12 年 19 倍）。 

3.2. 风险提示 

1、创业板的系统性风险：近期创业板在整体行业弱势的背景下表现弱于大盘； 

2、整合风险：由于凤市通信和京信诺以往产品线不同，客户不同，因此在整合

过程中存在产品线融合与客户拓展进度不达预期的风险。 

3、原材料波动风险：线缆的原材料主要为铜导体材料，铜导体材料占产品生产

成本的平均比例为 70%左右，且铜的价格受国际国内政治经济等因素影响较大。 



 

金信诺(300252) 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

4 

T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-12-26 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  335.4  508.7  548.1  801.8  954.6 成长性      

减:营业成本  251.0  408.5  450.0  634.0  750.4 营业收入增长率 9.8% 51.7% 7.8% 46.3% 19.1% 

   营业税费  0.5  0.4  0.5  0.7  0.8 营业利润增长率 41.6% 8.6% 10.9% 75.4% 27.3% 

   销售费用  10.7  13.5  16.4  25.7  28.6 净利润增长率 42.5% 11.9% 10.7% 70.5% 26.8% 

   管理费用  14.2  16.4  19.2  32.1  38.2 EBITDA 增长率 34.1% 14.1% 4.4% 70.0% 27.7% 

   财务费用  2.0  5.0  -6.3  -12.3  -16.7 EBIT 增长率 33.7% 13.6% -7.0% 73.4% 26.3% 

   资产减值损失  0.7  3.5  0.4  2.6  1.5 NOPLAT 增长率 33.6% 17.4% -7.3% 72.3% 26.1% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 -2.4% 55.5% 57.4% 8.7% 16.9% 

   投资和汇兑收益  -  -  -  -  - 净资产增长率 46.3% 39.1% 218.4% 17.0% 18.5% 

营业利润  56.4  61.3  68.0  119.2  151.8 利润率      

加:营业外净收支  2.9  3.2  3.5  5.4  6.5 毛利率 25.2% 19.7% 17.9% 20.9% 21.4% 

利润总额  59.3  64.5  71.4  124.6  158.2 营业利润率 16.8% 12.0% 12.4% 14.9% 15.9% 

减:所得税  9.0  8.2  9.1  15.9  20.2 净利润率 15.0% 11.1% 11.4% 13.3% 14.1% 

净利润  50.3  56.3  62.3  106.2  134.7 EBITDA/营业收入 19.0% 14.3% 13.8% 16.1% 17.3% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 17.4% 13.0% 11.2% 13.3% 14.1% 

货币资金  82.8  87.9  272.4  431.9  523.5 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 38 34 49 46 45 

应收帐款  117.5  318.5  343.2  502.1  597.8 流动营业资本周转天数 212 168 246 256 280 

应收票据  9.5  4.7  5.1  7.5  8.9 流动资产周转天数 227 261 404 408 452 

预付帐款  4.5  7.8  11.5  16.7  22.9 应收帐款周转天数 123 150 210 184 201 

存货  20.1  84.9  93.6  131.8  156.0 存货周转天数 35 37 59 51 55 

其他流动资产  0.2  -  -  -0.3  -0.4 总资产周转天数 275 310 472 466 507 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 260 216 314 274 260 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  -  -  -  -  - ROE 34.9% 28.1% 9.8% 14.6% 15.6% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 17.6% 9.5% 7.3% 8.8% 9.5% 

固定资产  38.6  56.4  92.9  113.8  125.5 ROIC 21.3% 25.7% 15.3% 16.7% 19.4% 

在建工程  1.3  11.9  7.4  5.5  5.1 费用率      

无形资产  10.4  17.1  16.0  14.9  13.9 销售费用率 3.2% 2.6% 3.0% 3.2% 3.0% 

其他非流动资产  0.3  0.8  5.8  6.2  6.5 管理费用率 4.2% 3.2% 3.5% 4.0% 4.0% 

资产总额  285.0  590.1  847.9  1,230.1  1,459.6 财务费用率 0.6% 1.0% -1.2% -1.5% -1.8% 

短期债务  13.5  40.0  -  -  - 三费/营业收入 8.0% 6.9% 5.3% 5.7% 5.2% 

应付帐款  42.9  239.5  154.1  220.6  265.2 偿债能力      

应付票据  45.7  89.5  49.3  69.5  82.2 资产负债率 49.5% 66.1% 24.8% 28.6% 28.9% 

其他流动负债  8.8  5.4  6.8  9.0  11.6 负债权益比 97.9% 194.7% 33.0% 40.1% 40.6% 

长期借款  30.0  -  -  -  - 流动比率 2.11 1.29 3.45 3.64 3.65 

其他非流动负债  -  -  -  -  - 速动比率 1.93 1.07 3.00 3.20 3.21 

负债总额  141.0  389.9  210.2  299.0  358.9 利息保障倍数 29.52 13.14 9.78 8.67 8.08 

少数股东权益  -  -  -  2.4  5.7 分红指标      

股本  9.9  81.0  108.0  108.0  108.0 DPS(元) - - - - - 

留存收益  134.1  119.3  529.7  636.0  770.7 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益  144.0  200.3  637.7  746.4  884.4 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润  50.3  56.3  62.3  106.2  134.7 EPS(元) 0.47 0.52 0.58 0.98 1.25 

加:折旧和摊销  5.3  6.3  14.2  22.1  29.7 BVPS(元) 1.33 1.85 5.90 6.89 8.14 

   资产减值准备  0.7  3.5  0.4  2.6  1.5 PE(X) 30.5 27.3 24.6 14.4 11.4 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  10.7  7.7  2.4  2.1  1.7 

   财务费用  2.4  1.9  4.7  -6.3  -12.3 P/FCF  25.9  -23.9  -7.4  -11.9  -351.9 

   投资收益  -  -  -  -  - P/S  4.6  3.0  2.8  1.9  1.6 

   少数股东损益  -  -  -  2.4  3.3 EV/EBITDA  -  -  19.5  11.1  8.5 

   营运资金的变动  27.8  -26.8  -161.9  -118.6  -69.2 CAGR(%) 29.3% 34.9% 44.1% 31.0% 35.1% 

经营活动产生现金流量  86.6  43.9  -91.3  2.3  83.3 PEG  1.0  0.8  0.6  0.5  0.3 

投资活动产生现金流量  -23.2  -44.2  -50.0  -40.0  -40.0 ROIC/WACC      

融资活动产生现金流量  3.5  5.7  325.9  12.3  16.7 REP      

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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