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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 851.42 
流通股本(百万股) 838.62 

市价(元) 33.27 

市值(百万元) 28300 

流通市值(百万元) 27900 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 4985.56  6332.12  7262.94  8953.76  11041.77  
增长率 yoy% 18.93% 27.01% 14.70% 23.28% 23.32% 
净利润 802.66  802.65  1039.32  1229.42  1612.54  
增长率 yoy% 21.66% 4.29% 24.16% 18.29% 31.16% 
每股收益（元） 0.94  0.98  1.22  1.44  1.89  
每股现金流量 1.96  1.45  0.67  3.17  -0.28  
净资产收益率 19.37% 15.43% 14.57% 15.50% 17.95% 
P/E 35.29  33.84  27.25  23.04  17.57  
PEG 2.49  1.32  1.79  1.62  0.69  
P/B 6.84  5.22  3.97  3.57  3.15  
备注：股价取自 2020 年 9 月 23 日收盘价  

 

[Table_Summary] 投资要点 

 软硬板兼备的内资龙头，业绩持续向好。公司行业龙头地位稳固，2019 年公

司产值排名第 9，在内资厂商（内资持股超过 51%）中排名第 3，仅次于山东

精密和深南电路。产品全品类覆盖，是国内少数覆盖刚性电路板、柔性电路

板和金属基电路板的厂商。同时，公司的产品结构不断优化，精益求精铸造

高附加值产品；全面规范各级管理程序，提升管理水平，降低生产及管理成

本，实现效益最大化——毛利率、净利率等盈利指标业内领先。 

 下游动能转换+行业格局变迁推动企业成长。随着 5G 商用推广，以 5G、云计

算为代表新型应用的海量数据存储和计算需求倒逼上游数据中心扩容，PCB

作为基础部件有望随着服务器市场景气度回升迎来高速成长，新动能提振多

层板市场，行业上行空间打开。另一方面 PCB 产能向大陆转移叠加国内环保

政策趋紧的影响，内资龙头有望受益于产业向大陆转移和市场集中度提升，

进一步提高市场占有率。 

 软板量价齐升格局延续，多维共振助力成长。我们认为 FPC 量价齐升逻辑依

然存在。从量上看，手机轻薄化+功能复杂化趋势并行，在有限空间内堆叠更

多组件要求下 FPC 渐成最优选择；从价上看，PI、MPI 到 LCP 材料升级，助推

FPC 价值量提升；同时受益于汽车电子业务逐步复苏，汽车用 FPC 也有望重启

加速。 

 产品阶跃升级，布局高端市场。通讯板方面，公司硬板产品层数不断提升，

技术储备成熟，产能扩张持续推进，已切入壁垒较高的中高端市场，有望随

大客户成长，获取更大市场份额；FPC 业务板块，公司已经成为国内第一梯队，

收购珠海双赢之后成功打开 FPC 产能瓶颈，同时有望通过与立讯精密合作切

入海外重要客户供应链，打开市场上行空间；HDI 公司也在积极布局产能，加

大高端产品产能投建。公司积极响应下游应用领域需求变动，产品结构向高

端化方向延伸，提升品牌力和核心竞争力。 

 盈利预测和投资建议：我们预计 20/21/22 年收入为 73/90/110 亿元，归母净

利润预计 20/21/22 年达到 10.4/12.3/16.1 亿元。目前市值对应 2021 年

PE=23x，对比可比公司目前的估值水平（2020/2021/2022 年 35/28/20X），

我们认为公司估值低于板块平均估值，维持“买入”评级。 
 风险提示事件：环保政策影响产能布局、大客户导入不及预期、5G 建设不及

预期等 

[Table_Industry] 
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一、软硬板兼备的内资龙头，业绩持续向好 

1.业绩优秀的内资龙头 

公司成立于1993年，专业从事印刷电路板及高端电子材料研发生产，是国内PCB

龙头企业，中国电子电路行业协会的副理事长单位，同时也是行业标准的制

定单位之一。近年来，公司实力稳步提升，规模不断扩大。根据中国电子电

路企业排行榜，2019年公司产值排名第9，在内资厂商（内资持股超过51%）

中排名第3，仅次于山东精密和深南电路。 

2.PCB 产品全品类覆盖，精益求精优化产品结构 

 公司专注于印制电路板行业，是国内少数覆盖刚性电路板、柔性电路板和金

属基电路板全品类的厂商，为客户提供多样化的产品选择和一站式服务。公

司以刚性电路板为基础，横向发展柔性电路板和金属基电路板，在 RPCB 稳

步发展的同时，集中资源在 FPC 和 MPCB 细分市场形成先发优势，并乘市

场趋势得以快速发展，成为我国 FPC 和 MPCB的重要厂商。 

图表 1 公司产品及应用 

RPCB 

 

刚性电路板，以双面板和多层板为主，客户广

泛分布在计算机及网络设备、通信设备、工业

控制及医疗、消费电子和汽车电子行业。 

FPC 

 

柔性电路板，主要应用于手机和平板电脑上的

显示屏、触摸屏，以及按键、麦克风、USB、

SENSOR（光传感器）等其他模块。 

MPCB 

 

金属基电路板，产品覆盖铝基、铜基、铁基、

不锈钢基多种类型，以铝基板为主打产品，主

要应用领域包括 LED 照明、LED 显示、汽车和

电源模块 

HDI 

 

高密度互联技术，主要应用于手机、笔记本电

脑、数码相机、汽车电子以及其他消费电子产

品。 
 

来源：招股说明书，中泰证券研究所整理 
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 图表 2 2017 年公司产品结构（百万元） 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所整理 

3.广泛下游应用催生新需求，优质客户资源保障稳健发展 

 公司产品广泛应用于通讯设备、计算机及网络设备、消费电子、汽车电子、

工业控制等行业。近年来，公司逐步加大在通信和汽车领域的布局力度，源

于汽车电子化、智能汽车和5G商用，汽车电子、新能源、通讯设备等下游应

用领域快速增长的需求催生了柔性线路板、多层板、软硬结合板、HDI等产

品技术的不断提高和应用领域的不断扩大，增长动力显著。 

图表 3 公司产品下游应用领域 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所整理 

 公司下游客户结构高度分散，根据公司 20 年中报显示，客户广泛分布在

通讯设备、计算机及网络设备、消费电子、汽车电子、工业控制及医疗

等行业，抗单一行业波动风险的能力较强。从数量上看，目前供公司正

常提供生产服务的客户共 951 家，包括华为、海拉、天马、富士康、海

康威视、中兴、西门子、法雷奥、德普特、比亚迪等国内外知名企业。

另外，公司正在逐步导入国际 5G基础设施建设、伺服器、高端消费电子、

无线耳机等领域客户，在做好客户储备的同时，高度分散的客户数量也

减小了公司对单一客户的依赖。特别是在目前国际政治形式多变、多家

国内龙头厂商受外部环境因素影响，业务存在较大波动的情况下，公司

凭借高度分散的客户布局，有效减缓了单一客户订单波动风险，为维护

业绩稳健增长提供了依托。 
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 图表 4 公司主要客户分布 

 
来源：公司年报，中泰证券研究所整理 

 公司前五大客户销售集中度近年来略有上升，但依然处于合理区间。上

升原因则主要由于下游行业产能逐渐向龙头集中，从而带动上游行业对

单一客户出货量略有增加。以 2019 年为例，公司前五大客户销售额为

152,152.99 万元，占年度销售总额 24.49%，保持了自 2016 年以来的逐

年递增态势，但相较于 2018 年仅提升 0.54%，增速控制得当。相对分散

的客户结构不仅仅使公司抗风险能力增强，同时也能有效保持对客户的

议价能力，更容易的通过转移订单以应对客户降价的压力，保持较高的

毛利率。 

图表 5 公司前五大客户销量占比 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所整理 

4.三费控制得当，业绩稳健增长 

 公司专注于印制电路板行业，印制电路板收入构成公司主要收入部分，

报告期内，公司营业收入保持稳定增长趋势，由 2015 年 26.77 亿元，

增长至 2019 年 63.32 亿元，年复合增长率为 18.79%，其中 2019 年营业

收入同比增长 27.01%，业绩增长提速。 

 公司产品覆盖刚性电路板、柔性电路板、金属基电路板三大类，能满足

客户多元化的产品需求，同时在产能方面持续优化升级高端产品制造能

力，2019 年江西二期产能逐步释放，公司在自动化、智能化方面取得较

大突破，带动公司业绩的迅速增长。 
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 图表 6 主营业务收入及构成（百万元） 

 

来源：Wind，中泰证券研究所整理 

 公司聚焦于高多层、高频、高散热和特殊材料领域，深入开展高速 PCB、

高频功放板、PTFE/LCP 等材料加工技术、无线充电产品制作技术、任意

层 HDI 技术、高导热 PCB、光模块产品技术、嵌陶瓷基板技术等技术研

发。公司 5G高频功放板、5G 高频天线板、5G 高速高多层、汽车 ADAS 77G

毫米波雷达微波板、新能源汽车充电桩埋嵌铜块厚铜板等高附加值产品

实现批量生产能力。公司深入开展技术改造和高端产品产能建设，产能

布局持续优化，为持续稳定发展奠定坚实基础。 

图表 7 营业收入及利润增速情况（百万元） 

 

来源：Wind，中泰证券研究所整理 

 管理费用随业务规模扩张同比增长，销售费用和财务费用控制有效。随

着公司业务规模的扩张，主要由员工工资福利费用、中介服务费、股份

支付费用等构成的管理费用同步增长。2019 年由于公司涨薪、股权激发

费及中介服务费用增加以及 2018 年底收购景旺柔性产生的系列费用，

公司管理费用同比增加 35.19%，管理费用率达到 11.27%。 

 公司财务费用率和销售费用率均维持行业较低水平，且呈稳定下降趋势。

销售费用率由2016年3.41%，降低至2020年上半年2.90%，减少约0.51%。

财务费用率近三年均维持负值，2019 年财务费用同比减少 27.16%，财
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 务费用率-0.17%，主要系报告期可转债完成转股、赎回并摘牌使得未确

认融资费用减少所致。整体来说，公司期间费用维持较低水平，成本控

制有效。 

图表 8 公司费用率变动情况（%） 

 

来源：Wind，中泰证券研究所整理 

 

二、硬板业务：下游动能转换+行业格局变迁促进内资龙头成长 

1.新动能提振多层板市场，行业上行空间打开 

 PCB 产品结构复杂，随着下游终端产品的升级换代， PCB 的高密度化需

求不断提升，终端需求带动 PCB 产品结构向高端化方向延伸。其中多层

板维持主流地位，占 PCB 总产值比重约为 40%,多层板、HDI 板、挠性板

和封装基板等高端 PCB 占比由 2010 年 84.86%提升至 2018 年 94.96%。

根据 Prismark预测，2019-2024年多层板、HDI板和封装基板增速明显，

年复合增长率分别为 4.02%、5.85%和 6.5%，远超行业总体水平。随着

下游产品升级创新，高端产品需求将迎来进一步上涨空间。 

图表 9 不同种类 PCB 产值（亿美元） 

 

来源：Prismark，中泰证券研究所整理 

 PCB 作为关键电子产品元器件，被广泛应用于计算机、服务器、通信基

础设施、汽车、医疗、军事和航天等各个领域。根据 Prismark 预测数

据，预计未来 5年有线/无线基础设施、服务器/数据存储和汽车电子等
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 高成长性领域有望进一步发力，年复合增速均超过行业整体水平。 

图表 10 PCB 下游行业发展情况（百万美元） 

应用领域 2019 年产值 同比增长 2024E 产值 
2019-2024E  

年复合增长率（%） 

计算机：PC 9157 0.20% 10203 2.2 

服务器、数据存储 4971 3.10% 6765 6.4 

其他计算机 3688 -6.30% 4055 1.9 

手机 13247 -3.10% 17066 5.2 

有线基础设施 4670 6.20% 6187 5.8 

无线基础设施 2612 7.10% 3835 8 

其他消费电子 9239 -3.60% 11286 4.1 

汽车 7001 -8.10% 8736 4.5 

工业 2700 -7.10% 3152 3.1 

医疗 2300 3.20% 1495 2.8 

军事、航空航天 2725 4.20% 3067 2.4 

合计 61311 -1.70% 75846 4.3 
 

来源：Prismark，中泰证券研究所整理 

 基站/服务器打造行业新动能。5G 基站向高频段发展，全球基站数量在

未来几年将显著提升。与 4G 时代相比，5G 基站结构由 4G的 BBU+RRU 升

级至DU+CU+AAU。为满足基站更高的数据处理能力要求，BBU拆分为DU+CU，

面积有较大的提升；AAU中 Massive MIMO技术的使得天线用量大幅增加，

5G基站高频高速的需求有望带来PCB量价齐升。同时随着5G商用推广，

以 5G、云计算为代表新型应用的海量数据存储和计算需求倒逼上游数据

中心扩容，PCB 作为基础部件有望随着服务器市场景气度回升迎来高速

成长。 

图表 11 全球服务器出货量（万台） 

 
来源：Wind，中泰证券研究所整理 

2.中低端市场份额分散待整合，龙头份额提升 

 我国政府发布了《电子信息产品污染控制管理办法》、《中华人民共和

国清洁生产促进法》、《清洁生产标准——印制电路板制造业》等一系
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 列法律法规。2017 年底，第十二届人大常委会通过征收“环境保护税”

决议，自 2018 年 1 月起开征环境保护税，征税对象包括大气污染物、

水污染物、固体废物和噪声等 4 类。2019 年，工信部发布《印制电路

板行业规范条件》，将绿色环保原则纳入企业量化标准体系。政府通过

高额税收倒逼企业产业升级，加强污染治理和环境维护。 

 随着环保政策趋紧， PCB 厂商运营成本增加，中小企业由于缺乏有效的

污染处理技术，产能效率显著低于龙头企业，中小企业退出加剧。对于

留存企业来说竞争格局重塑，市场向龙头企业集中，强者恒强。 

3.产业重心持续向大陆转移，内资厂份额提升 

 PCB 产业重心向中国大陆转移趋势明显。PCB 产能由欧洲、北美等地区向

亚洲不断转移，至 2019 年亚洲产值占比高达 94.15%。我国 PCB 行业以

成本低廉、政策驱动和产业链配套完整等优势，在过去十年间快速发展。

从增长趋势来看，中国大陆增速中国大陆产值同比增速持续领先于全球， 

2019 年全球 PCB 产业承压的情况下，中国大陆仍保持正增长趋势。从区

域占比来看，中国 PCB 产值占比逐步增长，由 2008 年的 31.11%增长至

2019 年 54.66%，中国 PCB 产业承接全球过半数产能。 

图表 12 全球 PCB 产值各区域占比情况  图表 13 全球 PCB 产值及增速（百万美元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所整理  来源：wind，中泰证券研究所整理 

 根据 N.T.Information 统计，全球 2800 家 PCB 厂商中，产值超 1亿美元

的共有 116 家，中国大陆 46 家，占比 39.66%。根据 Prismark 统计数据，

2019 年全球 PCB 前五十大供应商中，中国大陆厂商 13 家，占比 26%。其

中 20强内中国大陆厂商分别为山东精密（5）、深南电路（8）和景旺电

子（20），2019 年营业额同比增速分别为 19.6%、32.9%、19%，远高于

中国大陆以外的其他地区厂商。内资厂商有望受益于产业向大陆的转移，

市场份额进一步提升。 

图表 14 2019 年全球 PCB 厂商 20 强（百万美元） 

排名 企业名称 总部 营业额 同比增速 排名 企业名称 总部 营业额 同比增速 

1 臻鼎科技 中国台湾 3889 -0.5% 11 永丰集团 韩国 1302 7.0% 

2 欣兴电子 中国台湾 2781 6.1% 12 建涛集团 中国香港 1235 -0.8% 

3 迅达科技 美国 2689 -5.5% 13 沪士电子 中国台湾 1195 18.1% 

4 旗胜电子 日本 2555 -10.5% 14 揖斐电 日本 1156 6.8% 

5 山东精密 中国大陆 2140 19.6% 15 奥特斯 奥地利 1110 -7.7% 

6 华通电脑 中国台湾 1820 8.2% 16 名幸电子 日本 1075 0.1% 
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 7 健鼎科技 中国台湾 1763 2.1% 17 南亚电路 中国台湾 1007 5.4% 

8 深南电路 中国大陆 1521 32.9% 18 藤仓电子 日本 938 -18.8% 

9 瀚宇博德 中国台湾 1396 -5.6% 19 大德集团 韩国 922 -0.5% 

10 三星电机 韩国 1336 -0.7% 20 景旺电子 中国大陆 895 19.0% 
 

来源：Prismark，中泰证券研究所整理 

三、软板业务：量价齐升格局延续，多维共振带动盈利成长 

1.单机用量不断提升，FPC 景气格局延续 

 苹果是 FPC 普及的最主要推手，我们细数苹果历代产品中 FPC 用量来梳

理发展趋势。iPhone 5S 起，苹果已经开始大量引入 FPC 用于承载和连

接功能，据 iFixit 统计，iPhone 4 内用了 10条 FPC;5S 中共计使用 PFC

板 13 块，范围覆盖触控、天线、摄像头、显示连接等多领域；2014 年

iPhone 6 新增指纹识别模块应用增加了 FPC 用量；2016 年 iPhone 7 增

加双摄应用使 FPC 用量增加到 14-17 块；而 2017 年 iPhone X 系列因大

面积运用新科技 FPC 用量则突破 20 片，单机价值量从上一代的 30 美金

大幅提升到 40 美金；2018 年 iPhone XS 系列增加 LCP 天线用量，FPC

单机用量达到 24 块。此外目前 iPad 中 FPC 用量约为 21 块，iWatch 约

13 条，Air Pods 为 5 条，AirPods Pro 为 7 条。 

图表 15 部分 iPhone 机型中单机 FPC 用量 

 

来源：iFixit，中泰证券研究所整理 

 随着苹果大量使用 FPC，安卓系各厂商也陆续在产品中采用 FPC 方案，

如三星单机用量在 12-13 片；HOV 单机用量约 10-12 片。主流智能手机

厂商的中高端产品中 FPC 板的单机用量均达到了 10-15 片，有效推动

了 FPC 板的需求。 

2.FPC 材料升级势在必行，ASP 有望加速启动 

 手机天线的技术革新使软板成为主流工艺，占比超 7成，而 5G 通信全面

升级进一步提高了 FPC 层数和面积的需求，并对天线材质提出了更高要

求。目前 FPC 主流原材料主要为 PI、MPI 和 LCP 材料，相比于传统 PI

材料而言，LCP 材料具备低吸湿性、耐化学腐蚀性、良好的耐候性、耐

热性、阻燃性以及低介电常数和低介电损耗因数等特点。热膨胀特性非

常小保证了其在高频封装方面的应用，正切损耗仅为 0.004 也使其成为
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 5g 毫米波应用的最理想材料。 

图表 16 主流材料 PI 与 LCP 的性能对比 

 
来源：旗胜科技，中泰证券研究所整理 

 此外，5G基站多天线阵列系统（Massive MIMO）阶数的提升，使得通信

信道大幅增加，对应的移动终端天线数量也将成倍增长。4G终端普遍采

用 2 根天线，在 5G初期已升至 4天线；而基站端 Massive MIMO 普及以

后，手机端 8天线接收将成为常态。LCP 软板相比传统的 PI 软板可以耐

受更多的弯折次数和更小的弯折半径，援引电子发烧友数据，替代天线

传输线可以减少 65%的厚度，有利于进一步节省手机内部空间。从 iFixit

拆解数据来看，XS/XS max/XR 中 LCP 天线数量分别为 3/3/2，ASP 分别

对应13/13/10美金，推升XS MAX中FPC价值量提升至约60美金的新高。 

3.下游新场景可见度清晰，积极布局跨越营收天花板 

 可穿戴设备领跑，消费电子应用场景节节高升。近年 AR、VR、平板电脑、

可穿戴设备频频成为消费电子行业热点，其中可穿戴设备发展迅猛。据

埃森哲统计，消费者对可穿戴设备的使用率从 2014 年的 9%增至 2018 年

的 33%，翻了近两番。目前智能手表、智能眼镜中大量使用 FPC 柔性电

路板，如 PSVR 中采用了约 9片 FPC，市场需求的爆发将大幅拉动穿戴类

FPC 增长。 

 据 IDC 统计，2018 年全年可穿戴设备出货量为 1.722 亿台，同比增长

27.5％；2019 年全球可穿戴设备出货量达到 3.365 亿部，仅第四季度就

达到 1.189 亿部，增长 82.3%。三季度出货中仅智能耳机相关产品就占

据了可穿戴市场近一半的份额，其次是手环和智能手表，智能耳戴式终

端市场的崛起，较大地推动了可穿戴设备需求的增长。根据 IDC 预测数

据，预计智能手表将接力 TWS 成下一个市场爆点，至 2021 年可穿戴设备

近一半的市场将被智能手表所占据，2023 年全球可穿戴设备市场规模有

望达到 3.023 亿台。尤其是 2020 年一季度以来 Airpods、iPad、Mac 等

消费电子产品景气度持续向好。 

图表 17 穿戴类设备中 FPC 的应用 
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来源：旗胜科技，中泰证券研究所整理 

四、外强产品内提效率，内外兼修构筑竞争壁垒 

1.产品阶跃升级，布局高端市场 

 公司研发投入持续增加。研发费用率与同行业公司相比，处于领先水平。

相较于深南电路和鹏鼎控股基本持平，与山东精密和生益科技相比较优。

2020 年上半年，在宏观经济波动的背景下维持高研发投入，研发费用率

达到 5.29%。公司通过稳定的研发投入，巩固技术优势，维持公司长期

发展动力。 

 公司作为国家高新技术企业，拥有健全的研发体系，至 2019 年底，公司

已取得“刚挠结合线路板的结合表面处理方法”等 130 项发明专利和 201

项实用新型专利，并获得政府颁发多个奖项。目前已完成刚挠结合 PCB、

高密度刚挠结合 PCB、金属基散热型刚挠结合 PCB 等产品的批量生产技

术，并向汽车电子、工控电源、医疗器械、无线射频等高可靠性要求的

产品领域提供相应产品。 

图表 18 同行业公司研发费用率情况 

 

来源：Wind，中泰证券研究所整理 

 通讯板是目前PCB景气最高的下游应用领域，公司已经实现5G高频功放板、

5G 高频天线板、5G 高速高多层等产品批量生产能力，与华为、中兴等通讯
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 行业龙头客户供货，在建珠海高栏港基地主要生产 5G 基站、服务器、高端

汽车等领域用 PCB，公司预计 2021 年逐步实现产能释放。公司硬板产品层

数不断提升，技术储备成熟，且产能扩张持续推进，有望乘机获取更大市场

份额，跟随大客户成长。 

 18 年底收购立讯精密子公司珠海双赢，未来有望切入重要客户软板。公司

软板已经做到国内第一梯队，逐步切入核心安卓手机客户直供体系。2018

年公司从立讯收购了51%珠海双赢股权，未来有望与立讯在LCP材料、工艺、

制程等进行多方面合作。  

 定位高端 HDI，积极扩产提高市场份额。公司 HDI(含 SLP)工厂预计在 2021

年度第二季度投产。公司加大高端产品产能投建，产品结构向高端化方向延

伸，满足客户多样化、多层次采购需求。 

2.智能工厂效率领跑行业，成本压缩+良率领先注入内生动能 

 以江西二厂为核心，打造自动化智能工厂。2018 年 7 月，公司发行可转债

募资 9.78 亿用于建设江西景旺二期项目，主要生产 HDI、多层板、FPC、MPCB 

等高阶产品，规划年产能总计为 240 万平方米。江西二期智能化工厂通过对

制造管理系统大力创新及应用，有效收集、处理、记忆产线的生产数据，持

续优化下一次生产流程，构建智能工厂的“智慧大脑”，是目前行业内智慧

程度、创新程度最高的智能化工厂之一。生产周期短、效率高、良率高、可

追溯性强，将极大提升公司的 PCB 生产效率。江西景旺二期项目自 2018

年上半年投产以来仍处于产能爬坡阶段，随着订单结构的逐步优化，生产效

率和毛利率有望进一步提升。 

 客户导向、品质优先，推进信息化、数字化管理。公司引进“甲骨文（Oracle）”

ERP 系统，并开展 EHR、SRM、EDI、一卡通等专项项目，逐步搭建企业内外

部信息化管理的“完整链条”，使公司整体基础管理水平取得长足进步。同

时，公司各事业部结合各自工厂差异化特点与所服务的具体客户，在产品转

型、技术改造、精益生产等方面重点开展工作，产能和效率显著提升，内部

管理水平大幅度提升，有效降低报废和生产成本。 

图表 19 智能工厂优势 

用工少，效率高 

规划月产能 30万平方米，人员规划 1500 人左右，人均产值有

望达到 150 万元；同时，二期智能工厂以汽车电子领域 PCB 产

品为主，毛利率有望进一步提高。 

能耗低 
工厂采用的能量回收系统等设计有效降低生产能耗；实时调整

镀铜厚度，减少生产过程中的成本浪费。 

良率好 实行在线测量铜厚/板厚，保证良率和运作效率 

生产周期短 
在江西景旺二期智能工厂，客户的订单可以在 24小时内完成。

而同样的订单量，传统老工厂需要花费约两周的时间。 

全制程 LOT 管控与追溯 
通过扫描产品代码或者二维码，立刻调取产品生产过程中的所

有生产参数。 
 

来源：公司官网，中泰证券研究所整理 

五、投资建议及盈利预测 

 合理假设：（1）5G 基站、IDC、loT 等领域陆续起量，带动上游 PCB 需
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 求走强，特别是 5G 基建以及 IDC 建设发力，带来需求的结构性变化，多

高层板需求走势好于单/双层板；（2）环保要求逐渐严格叠加疫情期间

大量 PCB 小厂关停，导致中低端 PCB 领域格局变化，产能陆续向大厂集

中，利好大厂；（3）汽车电子在经历 2019-2020 上半年的寒冬以后已经

逐步企稳，预期伴随未来新能源汽车、智能驾驶等技术普及推广，汽车

用板将迎来反弹，而公司在汽车板方面积极布局，20 年上半年度汽车板

销量实现逆势上升，预期未来将伴随汽车电子回暖而加速放量。 

 投资建议： 20/21/22 年收入为 73/90/110 亿元，归母净利润

预计 20/21/22 年达到 10.4/12.3/16.1 亿元。目前市值对应 2021 年

PE=23x，低于板块平均估值，维持“买入”评级。 

 估值依据：对比可比公司目前的估值水平，由于公司目前竞争格局优良，

客户供应稳定，因此我们认为目前公司估值水平位于合理范围，考虑到

中低阶 PCB 市场龙头集中趋势不断明晰，同时能受益于产品升级，以及

产能布局加速，因此我们认为公司合理估值水平仍能够稳定提升，维持

“买入”评级。 

图表 20 可比公司估值（2020 年 9 月 23 日更新） 
 

公司 2020E 2021E 2022E 

深南电路 34.85 26.76 12.69 

生益科技 28.73 23.27 19.53 

鹏鼎控股 41.11 33.38 28.34 

平均 34.90  27.80  20.19  

来源：Wind，中泰证券研究所整理 

六、风险提示 

 风险提示：环保政策影响产能布局、大客户导入不及预期、5G 建设不

及预期。 

 环保政策影响产能布局：PCB 属于电子产品制造中污染较重的环节，其

生产过程中会产生废水、废气及固体废弃物。随着国家对环境保护的日

益重视，政府未来可能制定更加严格的环境保护措施及提高环保标准，

从而影响公司的新增产能布局，并增加公司的环境保护支出，对公司的

盈利能力造成消极影响。 

 5G 建设不及预期：通讯板市场的主要增量需求来自于 5G 基建，若 5G

建设进程缓慢，有可能影响公司通讯板的下游需求。 

  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 16 - 

  研究简报 

 

 图表 21 公司财务数据 

 
来源：Wind，中泰证券研究所整理 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018 2019 2020E 2021E 2022E 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业总收入 4,985.6      6,332.1      7,262.9      8,953.8      11,041.8    货币资金 1,184.8      1,164.2      2,355.4      4,507.7      3,512.7      

    增长率 18.93% 27.01% 14.70% 23.28% 23.32% 应收款项 1,662.1      2,181.9      1,853.1      3,121.3      3,135.7      

营业成本 -3,401.3     -4,593.8     -5,069.5     -6,314.2     -7,707.2     存货 684.3         846.5         561.7         1,192.2      948.7         

    %销售收入 68.2% 72.5% 69.8% 70.5% 69.8% 其他流动资产 1,298.77    1,263.64    1,486.53    1,133.06    1,974.79    

毛利 1,584 1,738 2,193 2,640 3,335 流动资产 4,830 5,456 6,257 9,954 9,572

    %销售收入 31.8% 27.5% 30.2% 29.5% 30.2%     %总资产 63.0% 61.9% 65.8% 76.5% 76.9%

营业税金及附加 -40.1         -37.8         -61.7         -76.1         -93.9         长期投资 -              -              -              -              -              

    %销售收入 0.8% 0.6% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 2,303.4      2,661.7      2,598.2      2,470.4      2,309.9      

营业费用 -174.5        -195.5        -210.6        -268.6        -342.3            %总资产 30.0% 30.2% 27.3% 19.0% 18.6%

    %销售收入 3.5% 3.1% 2.9% 3.0% 3.1% 无形资产 255.7         253.5         239.3         225.1         210.9         

管理费用 -241.4        -326.4        -675.5        -850.6        -1,049.0     非流动资产 2,840.2      3,363.8      3,256.6      3,057.9      2,877.7      

    %销售收入 4.8% 5.2% 9.3% 9.5% 9.5%     %总资产 37.0% 38.1% 34.2% 23.5% 23.1%

息税前利润（EBIT） 1,128 1,179 1,246 1,444 1,849 资产总计 7,670 8,820 9,513 13,012 12,450

    %销售收入 22.6% 18.6% 17.2% 16.1% 16.8% 短期借款 -              91.3          -              -              -              

财务费用 8.2            10.5          -5.0           -              -              应付款项 1,372.7      1,724.4      1,092.0      2,591.3      2,033.0      

    %销售收入 -0.2% -0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 其他流动负债 192.6         208.9         200.1         200.5         203.2         

资产减值损失 -41.9         27.9          -60.0         -60.0         -60.0         流动负债 2,424.1      3,030.1      1,845.2      4,496.7      3,088.9      

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 -              -              -              -              -              

投资收益 7.1            22.0          -              9.7            10.6          其他长期负债 112.4         161.3         117.5         130.4         136.4         

    %税前利润 0.8% 2.4% 0.0% 0.7% 0.6% 负债 2,537 3,191 1,963 4,627 3,225

营业利润 923.7    927.0    1,181 1,394 1,800 普通股股东权益 5,134 5,629 7,551 8,385 9,224

  营业利润率 18.5% 14.6% 16.3% 15.6% 16.3% 少数股东权益 263.7         203.7         174.6         129.0         54.8          

营业外收支 -0.5           -15.0         -6.0           -9.4           -5.0           负债股东权益合计 7,670 8,820 9,513 13,012 12,450

税前利润 923 912 1,175 1,385 1,795

    利润率 18.5% 14.4% 16.2% 15.5% 16.3% 比率分析

所得税 -128.1        -134.9        -164.4        -200.8        -256.7        2018 2019 2020E 2021E 2022E

  所得税率 13.9% 14.8% 14.0% 14.5% 14.3% 每股指标

净利润 795 777 1,010 1,184 1,538 每股收益(元) 0.94          0.98          1.22          1.44          1.89          

少数股东损益 -7.5           -60.0         -29.2         -45.6         -74.2         每股净资产(元) 12.49         9.34          8.87          9.85          10.83         

归属于母公司的净利润 803 837 1,039 1,229 1,613 每股经营现金净流(元) 1.96 1.45 0.67 3.17 -0.28

    净利率 16.1% 13.2% 14.3% 13.7% 14.6% 每股股利(元) 0.79          0.30          0.40          0.51          0.66          

回报率

现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 19.4% 15.4% 14.6% 15.5% 18.0%

2018 2019 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 10.4% 8.8% 10.6% 9.1% 12.4%

净利润 803 837 1,039 1,229 1,613 投入资本收益率 37.7% 23.7% 25.0% 25.4% 46.5%

少数股东损益 -7.5           -60.0         -29.2         -45.6         -74.2         增长率

非现金支出 219.9         338.9         281.4         298.0         312.7         营业总收入增长率 18.9% 27.0% 14.7% 23.3% 23.3%

非经营收益 12 0 0 0 0 EBIT增长率 41.6% 12.4% -3.5% 17.6% 29.1%

营运资金变动 466.7         964.3         725.3         -1,223.3     2,082.6      净利润增长率 21.7% 4.3% 24.2% 18.3% 31.2%

经营活动现金净流 803.8         873.6         571.2         2,695.4      -242.1        总资产增长率 60.5% 15.0% 7.9% 36.8% -4.3%

资本开支 -1,362.1     -679.0        -195.3        -107.1        -114.0        资产管理能力

投资 7.1            22.0          -              9.7            10.6          应收账款周转天数 108 109 100 100 102

其他 -500.0        256.0         -44.0         -83.3         55.6          存货周转天数 41 44 35 35 35

投资活动现金净流 -1,388.0     -645.9        -195.6        -193.6        -53.9         应付账款周转天数 81 88 70 74 75

股权募资 -55 585 670 -430 -564 固定资产周转天数 125 141 130 102 78

债权募资 8 10 -5 0 0 偿债能力

其他 -1 91 -91 0 0 净负债/股东权益 13.1% 24.0% 26.5% -4.9% 1.3%

筹资活动现金净流 774.1         -232.5        815.5         -349.5        -699.0        EBIT利息保障倍数 -132.95      -117.47      237.12       #DIV/0! #DIV/0!

现金净流量 190 -5 1,191 2,152 -995 资产负债率 42.5% 36.2% 23.2% 38.0% 27.4%
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 投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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