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[Table_Title] 

5G PCB+IC载板双轮驱动，长期稳定增长可期 
[Table_Title2] 深南电路(002916) 

 

[Table_Summary] ►  产品升级换代，技术驱动龙头地位 

公司作为国内 PCB领域龙头企业，18年营收及人均产值方面均处

于行业领先地位，公司在通信 PCB、IC载板领域内的先发优质将

持续发酵，龙头估值具备溢价空间：1）在 PCB板领域，公司将

持续加强在 5G通信领域（包括无线及数据通信）研发和投入，

保持公司的先发优势，推进南通募投项目建设提升自动化的同

时，原有工厂通过技改不断提高资源配置效率，专业化工厂建设

进一步渗透，在汽车板市场逐渐取得突破；2）在封装基板领

域，公司将保持公司多年来在细分市场的优势，同时拓展高速通

信以及存储类封装基板；3）电子装联领域，着力拓展通信、医

疗、航空航天等领域。 

►   5G 时代，PCB“量价提升”释放弹性空间 
Prismark最新数据指出，预计 2022年全球 PCB整体规模达

688.08 亿美元，2017~2022年 CAGR为 3.2%，其中单/双面板和多

层板市场规模为 352.76亿美元，占比超过 50%，相比 2017年共

增加约 350亿人民币平均到每年大约增加 85亿人民币，由于通

信 PCB板主要以单/双、4层/6层/8~16 层以及 18层以上为主，

预计会成为单/双面板和多层板市场增长最主要的催化剂和驱动

力。公司凭借“技术+客户”壁垒，依托“背板+高频高速+金属

基板”产品，占据行业高地。5G时代，高频高速 PCB板的占比会

显著提升，PCB制造的复杂程度和集成化水平预计会进一步提

升，更考验厂商的技术成熟度以及与材料厂商的融合能力，公司

具备多年与国际主流 CCL供应商合作/融合能力，预计在 5G时

代，公司的技术优势将进一步凸显。 

►   国家封装基板领域先行者，龙头地位稳固 
2009公司成为国家 02重大专项的主承担单位，获得国家及地

方政府大力支持下进入半导体封装基板领域，填补了国家在封

装基板领域制造领域内的空白。目前主要以日本（高端中小批

量）、韩国和台湾（大批量）为主，Prismark数据表明全球前

十大 IC载板厂商市场占有率高达 81.98%，行业集中度较高，

尽管由于 Fan-out WLP先进封装方式的影响，2017年 IC载板

市场总规模有所下滑，但是未来服务器、AI芯片的发展需要更

高端的载板（层数更高/面积更大）国内 IC载板依然处于从无

到有、从 0到 1的起步阶段，存在较大的进口替代空间，公司

作为国内 IC载板的龙头企业，依托无锡封装基板项目的顺利

进展产能逐渐扩张，预计未来会成为公司业绩增长的亮点之

一。 
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我们预测公司 2019~2021 年的收入分别为 103.17 亿元、

138.16 亿元、 185.79 亿元，同比增速分别为 35.71%、

33.91%、34.47%；归母净利润分别为 11.3 亿元、15.29 亿元、

18.91 亿元，同比增速分别为 62.11%、35.25%、23.71%；对应

EPS 分别为 3.33 元、4.5 元、5.57 元，对应 PE 分别为 48.49

倍、35.85 倍、28.98 倍。从估值角度看，公司在 5G PCB、IC

载板（半导体材料）两个领域内均为国内龙头企业，预计公司

2020 年和 2021 年保持快速的增长，我们给予公司 2020 年 40

倍 PE，对应目标价 180元，首次覆盖，给予买入评级。 

 

风险提示 

宏观经济发展低于预期，5G 进展低于预期，IC 载板扩产低于

预期，募投项目进展低于预期等 

 

盈利预测与估值 

数据来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5686.94 7602.14 10317.00 13816.00 18579.00 

YoY 23.67% 33.68% 35.71% 33.91% 34.47% 

归母净利润(百万元) 448.08 697.25 1130.31 1528.72 1891.16 

YoY 63.44% 55.61% 62.11% 35.25% 23.71% 

毛利率 22.40% 23.13% 24.50% 24.85% 25.19% 

每股收益（元） 1.32 2.05 3.33 4.50 5.57 

ROE 14.14% 18.73% 23.01% 23.74% 22.70% 

市盈率 122.31 78.60 48.49 35.85 28.98 
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1.龙头企业产品持续升级，5G 时代 PCB 迎黄金发展机遇 

深南电路于 1984 年成立，是国家火炬计划重点高新技术企业，中航国际控股为

公司的控股股东，中航工业为公司的实际控制人，A 股发行后，中航国际控股持股比

例为 69.72%，员工及员工持股企业占比约 5%，社会公众持股 25%。公司控股及参股

子公司中，无锡深南与南通深南为 PCB、电子装联、封装基板等产品的生产制造，欧

博腾和美国深南从事销售、技术提供、材料采购等业务，华进半导体则是与国家发展

基金、长电、通富、华天等封测领域领先企业共同成立，公司占比 7.1%。 

图 1  上市前深南电路股权结构图  

 

 

资料来源：招股说明书，华西证券研究所  

始于游戏机，产品升级换代，技术驱动龙头地位：90 年代初期，公司主营游戏

机板，90 年代中期基于对国内通信行业的快速发展趋势判断，转入通信行业的双面

板、多层板，经过多年技术的积累、突破，公司在通信领域 PCB 板多项核心技术指标

达国际领先水平，成为国际领先通信设备厂商的主流供应商；2008 和 2009 年则是公

司的另一重要的产品突破节点，产业链逐渐延伸进一步提升公司产业话语权，2008

年公司向下游延伸，开展电子装联业务，提升客户价值；2009 年公司切入上游半导

体封装基板领域，成为国家 02 重大专项承担单位，填补国家在封装基板领域的空白，

技术持续发展巩固公司行业龙头地位。据 2017年 Prismark报告指出，深南电路位列

全球 PCB企业第 21名，是前三十大厂商中唯一的中国内资企业。 
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图 2  公司产品升级/各地区产线建设时间节点  

 

 

资料来源： 华西证券研究所  

受益 4G 牌照发放，公司营收 2014 年同比增速 38.43%，2015 年，由于受到生产

基地搬迁、新增产能爬坡等因素的影响，营收同比有所下滑，2016 年公司深耕核心

客户，基本完成新增产能的爬坡，营收同比增加 30.69%，我们认为随着 5G 逐渐落地，

公司的通信 PCB业务以及电子装联业务有望为未来几年贡献较大的业绩弹性。近 3年，

公司的研发投入占比大约为 5%，公司作为 PCB 行业领先企业，预计未来会持续加大

研发投入进行更多高端产品的研发与制造，引领国内 PCB 产业链的崛起，在高端 PCB

领域内斩获一片天地。 

图 3  2013~2018年营收及同比增速（亿元，%）  图 4  2013~2018年净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源： Wind，华西证券研究所 

5G 时代，PCB“量价提升”释放弹性空间：Prismark 最新数据指出，预计 2022

年全球 PCB 整体规模达 688.08 亿美元，2017~2022 年 CAGR 为 3.2%，其中单/双面板

和多层板市场规模为 352.76 亿美元，占比超过 50%，相比 2017 年共增加约 350 亿人

民币平均到每年大约增加 85 亿人民币，由于通信 PCB 板主要以单/双、4 层/6 层

/8~16 层以及 18 层以上为主，预计会成为单/双面板和多层板主要的催化剂和驱动力。 

通信技术的升级，通信设备产量大幅度提升，5G 时代值得期待：我们回顾过去

两次通信技术升级换代，三大运营商的资本开支以及移动通信基站设备产量的情况，

2009 年，我国电信产业重组完成 3G 网络建设成功，无线基站、传输设备以及网络设

备等通信设备产量大幅度提升，资本开支总额显著增加至 3180 亿元。2013 年底颁发

4G牌照，2014年 4G网络逐渐推广普及，2015年为 4G投资高峰，资本开支高达 4386

亿元，大幅拉动基站天线和滤波器市场。2016~2018 年属于 4G 高峰投资后期，运营

商资本开支下滑，2019年有所提升，5G时代值得期待。 
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图 5   三大运营商资本开支（亿元）  

 

 

资料来源： Wind，铁塔产业联盟,华西证券研究所  

技术升级换代驱动产品，PCB 使用面积提升的同时高频 PCB 应用有大幅度提升：

4G 时代，基站设备 RRU 和天线之间通过馈线连接，RRU 中 PA（功率放大器）使用部

分高频材料。5G 时代，RRU 和天线有源一体化集成为 AAU，频段上升高频 PCB 材料使

用的面积也会增加，预计 5G 时代射频前端 PCB 市场空间大幅度提升，3.5GHZ 频段宏

基站采用 Massive MIMO 技术，大幅度提升频谱效率，提升容量和覆盖范围，天线阵

列可以达到 128/256 天线，5G 单个基站的天线数量大幅度增加，相应地 PCB 用来承

载天线振子，伴随着运营商资本开支的逐渐投入，5G基站渗透率提升，PCB行业的亮

点与催化剂将聚焦于 5G的逐步商用。 

图 6  5G 集成 RRU+天线  图 7  AAU射频前端 

      

 

 

资料来源：Google，华西证券研究所  资料来源：Google，华西证券研究所 

“背板+高频高速+金属基板”，占据行业高地：公司的拳头产品主要包括背板、

高速多层板、高频微波板、多功能金属基板，在通信领域内扎稳脚跟占据行业高地，

广泛应用于通信基站、OTN传输设备、路由器、交换机等主要设备中。 

 

 

 

0
500

1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500
5000

三大运营商资本开支

华西证券版权所有发送给国泰.研报接收1.yjb@gtfund.com p6

华西证券版权所有发送给国泰.研报接收1.yjb@gtfund.com p6



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

7 

19626187/21/20190228 16:59 

2.国家封装基板领域先行者，龙头地位稳固 

半导体芯片封装基板是封测环节的关键载体，IC 载板为芯片提供支撑、散热和

保护，同时为芯片和 PCB之间提供供电和机械连接。广义上的封装包含两部分（一级

封装 IC 载板和二级封装 PCB SMT），传统的 BGA/CSP 封装也就是一级封装，裸芯片通

过 wire bonding 或是 flip chip 的方式与 IC 载板进行互联然后塑封。公司可以为

IC设计和封测公司提供 2~8层引线键合工艺基板和倒装封装基板。 

图 8  IC 基板  图 9  不同产品对应 IC载板层数与面积 

 

 

 

资料来源：招股说明书，华西证券研究所  资料来源： Yole，华西证券研究所 

IC 载板，目前主要以日本（高端中小批量）、韩国和台湾（大批量）为主，

Prismark 数据表明全球前十大 IC 载板厂商市场占有率高达 81.98%，行业集中度较

高，主要包含日本 Ibiden（揖斐电）、韩国三星电机、台湾欣兴、景硕、日月光等。

尽管由于 Fan-out WLP 先进封装方式的影响，2017 年 IC 载板市场总规模有所下滑，

但是未来服务器、AI 芯片的发展需要更高端的载板（层数更高/面积更大），

Prismark 数据指出，预计 2017~2022 年 IC 载板的 CAGR 为 2.9%规模达 77.36 亿美元。

从 2016 年前十大 IC 载板厂商市场占有率来看，国内 IC 载板依然处于从无到有、从

0 到 1 的起步阶段，存在较大的进口替代空间，公司作为国内 IC 载板的龙头企业，

依托无锡封装基板项目的顺利进展产能逐渐扩张，预计未来会成为公司业绩增长的亮

点之一。 

IC 载板按照应用领域可以划分为存储芯片封装基板、微机电系统封装基板、射

频模块封装基板、处理器芯片封装基板和高速通信封装基板等，主要应用于移动智能

终端、服务/存储等。消费电子产品考虑便携性、低成本等因素，一般采用 CSP 封装，

尺寸相对较小；而应用于高性能计算机考虑性能，一般采用较为大型的、I/O 较多的

BGA封装。 
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图 10  IC载板分类及用途  

 

 

资料来源： 招股说明书，华西证券研究所  

02专项契机，切入封装基板领域：2009公司成为国家 02重大专项的主承担单位，

获得国家及地方政府大力支持下进入半导体封装基板领域，填补了国家在封装基板领

域制造领域内的空白，率先建成国家封装基板行业第一条生产线，此后公司持续多年

参与 02 重大专项，在多个封装基板领域内深耕细作，高密度多层封装基板制造及三

维高密度基板项目完成了验收。国家封装基板领域先行者，细分市场产品领先：根据

公告，公司硅麦克风 MEMS 基板产品大量应用于苹果、三星等智能手机及耳机中，全

球份额达 30%以上，封装基板产品主要应用于基带芯片、摄像头模组、硅麦克风、

EMMC和指纹识别模组。 

 

3.投资建议 

关键假设： 

公司作为国内 PCB 领域龙头企业，2018 年营收及人均产值方面均处于行业领先

地位，公司在通信 PCB、IC载板领域内的先发优势将持续发酵，龙头估值具备溢价空

间： 

1）在 PCB板领域，公司将持续加强在 5G通信领域（包括无线及数据通信）研发

和投入，保持公司的先发优势，推进南通募投项目建设提升自动化的同时，原有工厂

通过技改不断提高资源配置效率，专业化工厂建设进一步渗透，在汽车板市场逐渐取

得突破。我们预计 2019~2021 年公司营收分别为 80.7 亿元、108.9 亿元、147.05 亿

元，由于 5G 所采用 PCB 板加工难度系数相比 4G 产品有所提升，假设毛利率由 2018

年 23.04%逐渐提升至 25.8%； 
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2）在封装基板领域，公司将保持公司多年来在细分市场的优势，同时拓展高速

通信以及存储类封装基板。我们预计 2019~2021 年公司 IC 基板产品营收分别为

11.36 亿元、14.77 亿元、19.94 亿元，毛利率随着 IC 基板产能的扩充、产能利用率

的逐渐提升，预计 IC载板毛利率会逐年提升； 

3）电子装联领域，着力拓展通信、医疗、航空航天等领域 

我们预测公司 2019~2021年的收入分别为 103.17亿元、138.16 亿元、185.79亿

元，同比增速分别为 35.71%、33.91%、34.47%；归母净利润分别为 11.3 亿元、

15.29 亿元、18.91 亿元，同比增速分别为 62.11%、35.25%、23.71%；对应 EPS 分别

为 3.33 元、4.5 元、5.57 元，对应 PE 分别为 48.49 倍、35.85 倍、28.98 倍。从估

值角度看，公司在 5G PCB、IC 载板（半导体材料）两个领域内均为国内龙头企业，

预计公司 2020 年和 2021 年保持快速的增长，我们给予公司 2020 年 40 倍 PE，对应

目标价 180元，首次覆盖，给予买入评级。 

表 2  2019~2021公司各业务营收及毛利预测（亿元，%） 

 2018 2019E 2020E 2021E 

PCB 53.79 80.69 108.92 147.05 

同比增长（%）  50% 35% 35% 

毛利率（%） 23.04% 25.00% 25.50% 25.80% 

电子装联 9.27 11.12 14.46 18.80 

同比增长（%）  20% 30% 30% 

毛利率（%） 18.32% 17.50% 17.80% 18% 

封装基板 9.47 11.36 14.77 19.94 

同比增长（%）  20% 30% 35% 

毛利率（%） 29.69% 27.82% 27.00% 28% 

合计营收（亿元） 53.8 103.17 138.16 185.79 

同比增长（%）  91.77% 33.91% 34.48% 

综合毛利率（%） 23.13% 24.50% 24.85% 25.19% 

资料来源：公司年报，Wind，华西证券研究所 
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4.风险提示 

近年来，中国 PCB行业受益于下游应用领域的良好发展态势，保持了一定的增长，

而下游领域的发展态势与国内外宏观经济形势息息相关。2018 年，全球宏观环境受

贸易摩擦等因素影响，经济下行风险增大，PCB 行业作为电子工业的基础元器件行业，

将可能面临需求下滑、发展速度放缓的局面，因此存在一定的不确定性，5G 进展低

于预期，IC载板扩产低于预期，募投项目进展低于预期等。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 7602.14 10317.00 13816.00 18579.00  净利润 698.32 1131.99 1531.05 1894.02 

YoY(%) 33.68% 35.71% 33.91% 34.47%  折旧和摊销 382.37 406.53 448.54 488.80 

营业成本 5843.80 7789.34 10382.72 13898.95  营运资金变动 -330.55 122.26 -565.22 -287.13 

营业税金及附加 71.48 93.30 126.75 170.34  经营活动现金流 879.13 1698.06 1447.01 2128.33 

销售费用 156.97 257.93 345.40 557.37  资本开支 -1181.01 -803.00 -800.00 -700.00 

管理费用 325.44 464.27 621.72 854.63  投资 0.00 -7.75 0.00 0.00 

财务费用 57.41 -21.93 -65.22 -125.49  投资活动现金流 -1343.69 -810.38 -799.00 -699.00 

资产减值损失 92.85 0.00 0.00 0.00  股权募资 0.00 59.36 0.00 0.00 

投资收益 11.50 0.50 1.00 1.00  债务募资 -266.53 -200.00 0.00 0.00 

营业利润 783.88 1263.63 1759.83 2202.35  筹资活动现金流 -490.57 -178.46 -33.64 -33.64 

营业外收支 -6.34 0.00 0.00 0.00  现金净流量 -955.13 709.21 614.37 1395.69 

利润总额 777.54 1263.63 1759.83 2202.35  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 79.23 131.64 228.78 308.33  成长能力（%）     

净利润 698.32 1131.99 1531.05 1894.02  营业收入增长率 33.68% 35.71% 33.91% 34.47% 

归属于母公司净利润 697.25 1130.31 1528.72 1891.16  净利润增长率 55.61% 62.11% 35.25% 23.71% 

YoY(%) 55.61% 62.11% 35.25% 23.71%  盈利能力（%）     

每股收益 2.05 3.33 4.50 5.57  毛利率 23.13% 24.50% 24.85% 25.19% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 9.19% 10.97% 11.08% 10.19% 

货币资金 650.08 1359.29 1973.67 3369.36  总资产收益率 ROA 8.18% 10.95% 12.09% 11.88% 

预付款项 4.23 4.80 6.10 8.62  净资产收益率 ROE 18.73% 23.01% 23.74% 22.70% 

存货 1327.30 1173.74 1564.52 1903.97  偿债能力（%）     

其他流动资产 2194.82 3027.38 3998.48 5317.49  流动比率 1.21 1.31 1.49 1.65 

流动资产合计 4176.43 5565.21 7542.76 10599.43  速动比率 0.82 1.03 1.18 1.35 

长期股权投资 4.94 4.82 4.82 4.82  现金比率 0.19 0.32 0.39 0.52 

固定资产 3466.09 3369.69 3331.30 3252.69  资产负债率 56.32% 52.37% 49.03% 47.60% 

无形资产 284.68 277.55 267.40 257.22  经营效率（%）     

非流动资产合计 4348.98 4753.20 5104.66 5315.86  总资产周转率 0.95 1.10 1.20 1.30 

资产合计 8525.41 10318.41 12647.42 15915.29  每股指标（元）     

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益 2.05 3.33 4.50 5.57 

应付账款及票据 2122.56 2560.88 2986.81 3807.93  每股净资产 10.97 14.47 18.98 24.55 

其他流动负债 1338.41 1701.92 2073.95 2626.68  每股经营现金流 2.59 5.00 4.26 6.27 

流动负债合计 3460.97 4262.80 5060.76 6434.61  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 1041.05 841.05 841.05 841.05  估值分析     

其他长期负债 299.59 299.59 299.59 299.59  PE 78.60 48.49 35.85 28.98 

非流动负债合计 1340.64 1140.64 1140.64 1140.64  PB 7.31 11.16 8.51 6.58 

负债合计 4801.61 5403.44 6201.40 7575.25       

股本 280.00 339.36 339.36 339.36       

少数股东权益 1.36 3.04 5.38 8.24       

股东权益合计 3723.80 4914.97 6446.02 8340.04       

负债和股东权益合计 8525.41 10318.41 12647.42 15915.29       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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