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68[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

景旺电子(603228)公司点评报告 2019 年 10 月 25 日 

[Table_Title] 单季度营收创历史新高，珠海景旺建设新工

厂 

——景旺电子 2019 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件 

公司公布 2019 年三季报，前三季度营收 45.35 亿元，同比增加 24.52%，

净利润 6.31 亿元，同比增加 0.35%。 

 

点评 

公司单季度营收创历史新高，市场竞争加剧导致公司毛利率承压 

公司 2019 年三季度单季度营收 16.83 亿元，同比增加 23.12%，环比增加

9.57%，并创下公司单季度营收最高纪录，主要是江西景旺二期项目产能释

放及报告期新增景旺柔性公司收入所致；由于市场竞争加剧，导致公司三

季度毛利率环比下滑 1.66 个百分点至 25.67%；同时报告期内公司调薪、

中介服务费及股权激励费用增加导致公司管理费用增加，进一步压缩公司

净利润。 

珠海景旺高多层 HDI 产业化项目开始建设，进一步扩充公司产能 

2019 年 10 月珠海景旺高多层/HDI 产业化项目规划建设两座智能化工厂，

一是突破 60 层、平均层数 14 层以上的高多层工厂，二是具备任意层互联

及 mSAP 生产能力的高端 HDI 工厂。随着珠海景旺工厂建设，未来通信领

域产品营收占公司整体营收比重有望提升。  

投资建议与盈利预测 

公司前三季度在收入端实现 24.53%的增长；同时短期内由于公司新建工厂

产能爬坡，叠加行业竞争加剧等外部因素导致公司毛利率下滑，长期来看

公司高频类产品需求会随着 5G 基站建设逐渐增加，也有助于改善公司产品

毛利率，预计公司 2019 年至 2021 年营收分别为 65/83/87 亿元，净利润为

9.1/11.57/14.26 亿元，EPS 分别为 1.51/1.92/2.37 元，对应当前股价 PE

为 31/24/19 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

5G 进展不及预期、PCB 行业竞争加剧、公司产能爬坡不及预期 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4192  4986  6407  8326  9196  

收入同比（%） 28% 19% 29% 30% 10% 

归母净利润(百万元) 660  803  910  1157  1426  

归母净利润同比(%) 23% 22% 13% 27% 23% 

ROE（%） 20.1% 19.4% 17.7% 18.5% 18.9% 

每股收益（元） 1.61  1.95  1.51  1.92 2.37  

市盈率(P/E) 40.56  33.33  30.54  24.03  19.49  

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  46.23 元/68 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 68.72 / 35.14 

A 股流通股（百万股）： 140.49 

A 股总股本（百万股）： 602.37 

流通市值（百万元）： 6495.08 

总市值（百万元）： 27847.64 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券-公司研究-景旺电子（603228）：公司产品

产销两旺，下半年高增长可期》2019.08.20 

《国元证券公司研究-景旺电子（603228）一季报点评：

一季度营收增长 34%，软板订单较满》2019.04.29 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 钱德胜 

执业证书编号 S0020115100001 

电话 021-51097188-1821 

邮箱 qiandesheng1992@outlook.com 
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able_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3046  4830  6358  8532  10290  

 

营业收入 4192  4986  6407  8326  9196  

  现金 924  1185  1880  2884  4092  
 

营业成本 2829  3401  4553  5854  6319  

  应收账款 1302  1642  2070  2707  2984  
 

营业税金及附加 35  40  51  83  92  

  其他应收款 17  21  26  34  38  
 

营业费用 142  175  224  325  359  

  预付账款 6  11  13  17  18  
 

管理费用 175  241  274  453  528  

  存货 458  684  916  1178  1271  
 

研发费用 199 231 251 280 300 

  其他流动资产 339  1288  1452  1712  1887  
 

财务费用 17  -8  -63  -99  -144  

非流动资产 1731  2840  2663  2418  2191  

 

资产减值损失 44  42  32  35  34  

  长期投资 0  0  0  0  0  
 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

  固定资产 1155  2303  2102  1883  1665  

 

投资净收益 5  7  10  9  9  

  无形资产 232  256  245  233  222  
 

营业利润 802  924  1095  1404  1718  

  其他非流动资产 343  281  317  302  303  
 

营业外收入 1  6  8  6  6  

资产总计 4777  7670  9020  10951  12481  

 

营业外支出 3  6  4  5  5  

流动负债 1422  2424  2796  3604  3829  

 

利润总额 800  923  1098  1405  1720  

  短期借款 1  0  0  0  0  

 

所得税 141  128  187  247  292  

  应付账款 1199  1912  2350  3111  3326  
 

净利润 660  795  911  1158  1427  

  其他流动负债 223  512  446  493  503  

 

少数股东损益 0  -7  1  1  2  

非流动负债 79  839  821  826  827  

 

归属母公司净利润 660  803  910  1157  1426  

 长期借款 0  0  0  0  0  
 

EBITDA 965  1094  1264  1538  1807  

 其他非流动负债 79  839  821  826  827  
 

EPS（元） 1.62  1.95  1.51  1.92 2.37  

负债合计 1501  3263  3617  4430  4656  

 

          

 少数股东权益 0  264  265  266  268  

 

主要财务比率      

  股本 408  411  411  411  411  

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 1047  1138  1138  1138  1138  

 

成长能力      

  留存收益 1822  2421  3590  4705  6008  
 

营业收入(%) 27.7% 18.9% 28.5% 30.0% 10.4% 

归属母公司股东权益 3276  4143  5139  6254  7557  
 

营业利润(%) 27.5% 15.2% 18.5% 28.2% 22.4% 

负债和股东权益 4777  7670  9020  10951  12481  

 

归属母公司净利润(%) 22.8% 21.7% 13.4% 27.1% 23.3% 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 32.5% 31.8% 28.9% 29.7% 31.3% 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 15.7% 16.1% 14.2% 13.9% 15.5% 

经营活动现金流 729  804  542  941  1182  

 

ROE(%) 20.1% 19.4% 17.7% 18.5% 18.9% 

  净利润 660  795  911  1158  1427  

 

ROIC(%) 30.8% 23.0% 23.2% 28.2% 33.5% 

  折旧摊销 146  178  233  233  233  

 

偿债能力      

  财务费用 17  -8  -63  -99  -144  
 

资产负债率(%) 31.4% 42.5% 40.1% 40.5% 37.3% 

  投资损失 -5  -7  -10  -9  -9  
 

净负债比率(%) 0.04% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营运资金变动 -112  -247  -491  -409  -342  
 

流动比率 2.14  1.99  2.27  2.37  2.69  

 其他经营现金流 22  93  -38  66  17  
 

速动比率 1.81  1.70  1.93  2.03  2.34  

投资活动现金流 -581  -1388  6  5  5  

 

营运能力      

  资本支出 589  533  0  0  0  
 

总资产周转率 0.92  0.80  0.77  0.83  0.78  

  长期投资 0  -76  0  0  0  
 

应收账款周转率 3  3  3  3  3  

 其他投资现金流 8  -931  6  5  5  
 

应付账款周转率 2.95  2.19  2.14  2.14  1.96  

筹资活动现金流 -662  774  147  58  21  

 

每股指标（元）      

  短期借款 -81  -1  0  0  0  
 

每股收益(最新摊薄) 1.61  1.95  2.21  2.81  3.47  

  长期借款 -148  0  0  0  0  
 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.77  1.96  1.32  2.29  2.87  

  普通股增加 0  3  0  0  0  
 

每股净资产(最新摊薄) 7.97  10.08  12.50  15.22  18.39  

  资本公积增加 0  91  0  0  0  

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -433  680  147  58  21  
 

P/E 40.56  33.33  30.54  24.03  19.49  

现金净增加额 -523  194  695  1004  1208   P/B 8.17  6.46  5.21  4.28  3.54  

 

       

 

EV/EBITDA 27  24  21  17  14  



    

      

 

 

 


