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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件：7 月 8 日公司公告，深科技全资子公司深科技香港参与

其参股企业昂纳科技集团以协议安排方式私有化，私有化现金

对价为每股 6.5港元。 

 

点评： 

1.深科技全资子公司参与昂纳科技私有化。根据公司公告，私

有化前深科技香港持有昂纳科技 20.518%股份，其中 7.194%股

份（6000万股）将以每股 6.5港元现金对价退出，共计 3.9亿

元港币，约为 3.5 亿元人民币。扣除税金后的投资收益将给深

科技带来净利润增长。深科技剩余的 13.324%股票将以相同价

格作价 7.22亿港元对要约人增资，并获得要约人 17.785%的股

权。交易完成后，昂纳科技将成为 Optical Beta全资子公司，

并从联交所退市，Optical Alpha 和深科技香港将分别持有昂

纳科技 82.215%和 17.785%的股权。 

 

2.昂纳科技是全球无源器件龙头，市场地位稳固。昂纳科技主

要产品包括高速通信及数据通信网络中的光无源网络子器件、

元器件、模块和子系统产品，并根据客户需求提供客户化产品

解决方案、高集成的子系统封装等。立足无源器件，公司开展

多元化经营，涉足包括工业及传感器、机器视觉等多项业务。

2019年公司光网络业务收入达 21.8亿港币，占总收入 85%。随

着 5G到来，数据增长较以往更快，光通讯市场有望加速扩大满

足市场需求。 

 

3.受益国产替代，存储器封装有望迎来增长。深科技子公司沛

顿科技已经与合肥经开签署战略合作，开展存储芯片先进封装

和模组制造。从存储芯片行业来看，一方面国家存储器基地项

目二期启动，国产存储器发展速度提升，另一方面数据中心等

下游需求增长带动存储市场不断扩大。由于存储器芯片的封装

成本占比较大，公司业绩会持续向好。 

 

投资建议：我们预计公司 2020-22 年收入分别为 186.5 亿元、

202.1 亿元、219.3 亿元，归属上市公司股东净利润分别为 8.7

亿元、9.5 亿元、10.3 亿元，对应市盈率分别为 47 倍、43 倍、

39 倍。维持“推荐”评级。 

风险提示：1）国家对存储器封测行业政策支持低于预期；2）

存储器价格波动过大对盈利造成不利影响；3）昂纳科技私有化

进度不及预期。 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 13223.82 18652.20 20207.79 21925.45 

(+/-)(%) -17.67 41.05 8.34 8.50 

净利润 352.30 867.56 950.49 1031.44 

(+/-)(%) -33.54 146.26 9.56 8.52 

EPS(元) 2.00 0.59 0.65 0.70 

P/E 24.89 46.91 42.81 39.45 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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目录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 12003.58 9740.00 10528.18 11398.50 营业总收入 13223.82 18652.20 20207.79 21925.45 

现金 4804.27 0.01 0.00 0.00 营业成本 11963.55 16877.47 18285.05 19839.28 

应收账款 1833.49 2347.74 2543.54 2759.74 营业税金及附加 60.90 85.91 93.07 100.98 

其它应收款 432.81 404.42 438.15 475.39 营业费用 61.30 55.96 60.62 65.78 

预付账款 2357.53 3325.86 3603.24 3909.51 管理费用 439.04 559.57 404.16 438.51 

存货 2263.31 3102.00 3360.71 3646.37 财务费用 -174.15 14.32 39.76 34.61 

其他 312.17 559.97 582.55 607.48 资产减值损失 -14.31 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 6449.78 6711.75 6749.13 6761.90 公允价值变动收益 -130.29 0.00 0.00 0.00 

长期投资 1760.99 1960.99 1960.99 1960.99 投资净收益 -55.12 200.00 0.00 0.00 

固定资产 3778.89 3861.21 3918.47 3950.66 营业利润 546.40 1114.37 1220.91 1324.91 

无形资产 747.89 727.53 707.65 688.23 营业外收入 1.45 0.00 0.00 0.00 

其他 162.02 162.02 162.02 162.02 营业外支出 1.25 0.00 0.00 0.00 

资产总计 18453.36 16451.75 17277.31 18160.40 利润总额 546.59 1114.57 1221.11 1325.10 

流动负债 11137.98 8235.37 8073.81 7885.70 所得税 104.74 213.57 233.98 253.91 

短期借款 8253.64 4218.45 3734.36 3187.98 净利润 441.86 901.00 987.13 1071.19 

应付账款 2119.63 2663.95 2886.13 3131.45 少数股东损益 89.56 33.44 36.63 39.75 

其他 764.71 1352.97 1453.32 1566.27 归属母公司净利润 352.30 867.56 950.49 1031.44 

非流动负债 213.27 213.27 213.27 213.27 EBITDA 1020.07 1304.64 1661.22 1784.67 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 2.00 0.59 0.65 0.70 

其他 213.27 213.27 213.27 213.27      

负债合计 11351.25 8448.64 8287.08 8098.97 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 179.46 212.90 249.53 289.29 成长能力     

股本 1471.26 1471.26 1471.26 1471.26 营业收入 -0.18 0.41 0.08 0.09 

资本公积 774.98 774.98 774.98 774.98 营业利润 -0.22 1.04 0.10 0.09 

留存收益 4391.69 5259.25 6209.75 7241.19 归属母公司净利润 -0.34 1.46 0.10 0.09 

归属母公司股东权益 6922.65 7790.21 8740.70 9772.14 获利能力     

负债和股东权益 18453.36 16451.75 17277.31 18160.40 毛利率 0.10 0.10 0.10 0.10 

     净利率 0.03 0.05 0.05 0.05 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.05 0.11 0.11 0.11 

经营活动现金流 -1014.26 -171.12 1059.45 1116.59 ROIC 0.04 0.06 0.09 0.09 

净利润 441.86 901.00 987.13 1071.19 偿债能力     

折旧摊销 529.21 473.82 498.41 523.02 资产负债率 0.62 0.51 0.48 0.45 

财务费用 82.47 62.36 39.76 34.61 净负债比率 1.19 0.54 0.43 0.33 

投资损失 55.12 -200.00 0.00 0.00 流动比率 1.08 1.18 1.30 1.45 

营运资金变动 -2235.65 -1408.10 -465.66 -512.04 速动比率 0.87 0.81 0.89 0.98 

其他 112.74 -0.20 -0.20 -0.20 营运能力     

投资活动现金流 -1124.14 -535.60 -535.60 -535.60 总资产周转率 0.78 1.07 1.20 1.24 

资本支出 -1032.38 -535.60 -535.60 -535.60 应收账款周转率 7.84 8.92 8.26 8.27 

长期投资 5.22 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 6.91 7.80 7.28 7.29 

其他 -96.98 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1607.85 -4097.55 -523.86 -580.99 每股收益 2.00 0.59 0.65 0.70 

短期借款 0.00 -4035.19 -484.09 -546.38 每股经营现金 -5.76 -0.97 6.02 6.34 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 39.31 44.24 49.64 55.50 

普通股增加 3.49 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 7.39 7.39 7.39 P/E 24.89 46.91 42.81 39.45 

其他 1604.36 -69.76 -47.16 -42.01 P/B 1.27 0.63 0.56 0.50 

现金净增加额 -530.55 -4804.27 -0.01 0.00 EV/EBITDA 75.21 70.90 55.39 51.25 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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