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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -11.3 -10.4 -25.9 

相对涨幅（%） -13.4 -13.7 -27.5 
资料来源：海通证券研究所 
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产能稳健扩张，下游需求仍处景气周期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：深南电路 2020 年前三季度实现营业收入 89.83 亿元，同比增长

17.29%；实现归母净利润 10.98 亿元，同比增长 26.60%。 

 毛利率稳步提升，研发费用率单季度新高。深南电路 Q3 单季度实现营业收

入 30.67 亿元（同比+7.00%），公司归母净利润为 3.74 亿元（同比-5.69%），

毛利率连续 3 个季度环比提升，达到 27.6%（环比+0.98pp）。销售费用率

1.77%（同比-0.28pp），管理费用率 3.86%（同比-0.63pp），财务费用率 1.56%

（同比+1.33pp，主要由于可转债计提利息增加）。公司继续加大研发投入，

研发费用率达到 5.97%（同比+0.85pp），创单季度新高。 

 PCB 行业下游需求长期稳健，关注数据中心、汽车电子方向。从下游市场来

看，通信、服务器和数据存储、新能源和智能驾驶等市场将成为 PCB 行业重

要增长点。我们认为，服务器和数据存储将受益于数据中心、云计算建设需

求释放，同时随着汽车产业的电动化和智能化转型的推进，汽车市场也逐步

回暖。今年以来，公司 PCB 业务在数据中心（含服务器）、汽车电子等领域

均取得了一定进展。据工信部，截至 11 月 13 日，我国已建成近 70 万个 5G

基站，公司 5G 通信 PCB 紧跟客户需求变化，在客户端保持稳定的市场份额。 

 封装基板业务快速增长，无锡工厂进入爬坡量产阶段。据 Prismark 2020 年

Q2 报告，尽管市场仍存在不确定性，2020 年 PCB 行业将比 2019 年略微增

长 0.3%，而封装基板市场是 PCB 市场增长的主要动力。公司上半年封装基

板业务收入同比增长 50.07%，毛利率比上年同期也略微增长。无锡基板工厂

主要面向存储领域，在 2019 年 6 月连线试生产后，部分客户已经进入量产

阶段。我们认为随着无锡基板工厂逐渐步入批量交付，封装基板有望成为今

年的重要增长点。 

 投资建议：我们预计 2020-2022 年公司营业收入分别为 124.56 亿元

（+18.4%），154.86 亿元（+24.3%）和 192.74 亿元（+24.5%）；归母净利

润分别为 14.82 亿元（+20.2%），19.06 亿元（+28.6%）和 24.17 亿元

（+26.8%）；EPS 分别为 3.03 元，3.90 元和 4.94 元；根据可比公司估值法，

考虑到深南电路封装基板业务占比提升，以及封装基板的半导体属性，我们

给予公司 2020 年 45-50 倍 PE，对应合理价值区间为 136.29 元-151.43 元（合

理价值区间中值对应 2021 年 PE 为 36.9 倍），维持“优于大市”的评级。 

 风险提示。上游 CCL 等原材料价格上涨；市场竞争加剧，5G 建设进度不及

预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7602 10524 12456 15486 19274 

(+/-)YoY(%) 33.7% 38.4% 18.4% 24.3% 24.5% 

净利润(百万元) 697 1233 1482 1906 2417 

(+/-)YoY(%) 55.6% 76.8% 20.2% 28.6% 26.8% 

全面摊薄 EPS(元) 1.42 2.52 3.03 3.90 4.94 

毛利率(%) 23.1% 26.5% 26.3% 26.3% 26.4% 

净资产收益率(%) 18.7% 24.7% 18.5% 18.9% 19.2% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 2020E 2020E 

002463 沪电股份 331 0.70 0.84 1.08 27 23 18 4.03 5.23 

300322 硕贝德 58 0.23 0.25 0.41 62 57 35 2.78 7.82 

300308 中际旭创 360 0.72 1.20 1.62 70 42 31 5.28 4.67 

002281 光迅科技 218 0.51 0.74 0.90 61 43 35 3.55 4.40 

 
  平均 53 41 28 4.03 5.91 

注：收盘价为 2020 年 11 月 18 日价格；其他为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

表 2 深南电路收入拆分预测 

 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 10524 12456  15486  19274  

YoY 38% 18% 24% 24% 

分项收入：     

印制电路板（百万元） 7726 8885  11106  13883  

YoY 43.63% 15% 25% 25% 

电子装联（百万元） 1211 1272 1462 1682 

YoY 30.68% 5% 15% 15% 

封装基板（百万元） 1164 1746 2270 2951 

YoY 22.94% 50% 30% 30% 

其他产品 135 222 266 320 

YoY 21% 65% 20% 20% 

其他业务收入（百万元） 288 332 381 439 

YoY 21% 15% 15% 15% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 10524 12456 15486 19274 

每股收益 2.52 3.03 3.90 4.94  营业成本 7732 9180 11416 14184 

每股净资产 10.22 16.41 20.65 25.71  毛利率% 26.5% 26.3% 26.3% 26.4% 

每股经营现金流 2.58 3.65 4.71 5.96  营业税金及附加 62 69 84 104 

每股股利 0.00 0.80 0.92 1.23  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 218 237 294 366 

P/E 43.07 35.83 27.86 21.97  营业费用率% 2.1% 1.9% 1.9% 1.9% 

P/B 10.62 6.61 5.25 4.22  管理费用 501 561 712 887 

P/S 3.50 4.26 3.43 2.75  管理费用率% 4.8% 4.5% 4.6% 4.6% 

EV/EBITDA 25.61 24.29 21.23 17.25  EBIT 1475 1794 2214 2779 

股息率% 0.0% 0.7% 0.8% 1.1%  财务费用 73 111 60 53 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.7% 0.9% 0.4% 0.3% 

毛利率 26.5% 26.3% 26.3% 26.4%  资产减值损失 -70 -94 -115 -130 

净利润率 11.7% 11.9% 12.3% 12.5%  投资收益 0 5 6 5 

净资产收益率 24.7% 18.5% 18.9% 19.2%  营业利润 1417 1740 2233 2835 

资产回报率 10.1% 9.9% 10.5% 11.0%  营业外收支 -14 -16 -16 -16 

投资回报率 16.3% 15.4% 15.9% 16.5%  利润总额 1403 1724 2217 2819 

盈利增长（%）      EBITDA 1942 2221 2530 3053 

营业收入增长率 38.4% 18.4% 24.3% 24.5%  所得税 170 241 310 400 

EBIT 增长率 71.9% 21.6% 23.4% 25.5%  有效所得税率% 12.1% 14.0% 14.0% 14.2% 

净利润增长率 76.8% 20.2% 28.6% 26.8%  少数股东损益 1 1 1 1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1233 1482 1906 2417 

资产负债率 59.1% 46.6% 44.4% 42.9%       

流动比率 1.28 1.23 1.22 1.30       

速动比率 0.96 0.86 0.85 0.92  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.31 0.21 0.20 0.30  货币资金 1444 1169 1281 2340 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2192 2648 3398 4113 

应收帐款周转天数 72.54 67.34 71.86 70.58  存货 1504 2016 2440 2969 

存货周转天数 71.01 80.17 78.03 76.41  其它流动资产 838 857 859 870 

总资产周转率 0.86 0.83 0.85 0.87  流动资产合计 5977 6690 7979 10292 

固定资产周转率 2.44 2.01 2.00 2.11  长期股权投资 5 5 5 5 

      固定资产 4310 6209 7728 9132 

      在建工程 1147 1247 1547 1647 

      无形资产 297 396 432 481 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 6242 8339 10194 11746 

净利润 1233 1482 1906 2417  资产总计 12219 15029 18173 22038 

少数股东损益 1 1 1 1  短期借款 158 200 100 100 

非现金支出 560 521 431 403  应付票据及应付账款 2321 3124 3819 4609 

非经营收益 84 121 90 93  预收账款 46 84 102 114 

营运资金变动 -615 -339 -124 3  其它流动负债 2145 2047 2501 3087 

经营活动现金流 1263 1786 2304 2918  流动负债合计 4670 5455 6522 7910 

资产 -2170 -2056 -1579 -1198  长期借款 945 1245 1245 1245 

投资 -3 0 0 0  其它长期负债 1602 297 297 297 

其他 176 5 6 5  非流动负债合计 2547 1542 1542 1542 

投资活动现金流 -1997 -2051 -1573 -1193  负债总计 7216 6997 8064 9452 

债权募资 2558 342 -100 0  实收资本 339 489 489 489 

股权募资 130 150 0 0  归属于母公司所有者权益 5001 8030 10105 12581 

其他 -1172 -502 -519 -667  少数股东权益 2 3 4 5 

融资活动现金流 1516 -10 -619 -667  负债和所有者权益合计 12219 15029 18173 22038 

现金净流量 791 -274 112 1059       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 18 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均
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投资评级说明 
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的公司股价（或行业指数）的涨跌幅
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中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 
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行业投资评
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弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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