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公司预告 2019Q3 业绩超预期，通信设备 PCB 行业龙头地位稳固，受益 5G 需求

爆发和基板的国产替代，上调盈利预测，维持“买入”评级。 

▍上半年业绩高增长，Q3 单季度预告超预期。公司发布 2019 年三季报预告：预

计前三季度实现净利润 7.80~8.75 亿元（YoY 65~85%），对应第三季度净利润

3.09~4.04 亿元（YoY 60.61%~109.72%）。按照预告中值测算，前三季度有望

实现净利润 8.28 亿元，超出市场普遍预期，第三季度同比增长将高于上半年水

平。 

▍印刷电路板业务：5G 核心供应商，南通一期贡献新产能。公司是设备 PCB 行

业龙头，同类供应商中公司在华为份额第一、在爱立信和诺基亚份额前三，产能

储备、工艺积累和商务合作构成竞争壁垒，2019 年以来产能利用率处于较高水

平。南通一期 2019 年起正式投产，上半年营业收入和净利润分别为 5.10 亿元和

0.49 亿元，截至 2019 年 8 月 31 日在手订单金额 1.98 亿元，预计 2019 年全年

将实现预期效益。公司公告拟发行可转债投入南通二期项目，主要针对高速高密

度多层 PCB，规划新增产能 58 万平方米，已经与华为等 28 家客户就相关产品

订单需求建立业务联系，该项目有望奠定业绩长期增长基础。 

▍封装基板业务：无锡厂产能爬坡，客户陆续导入。公司继续保持在 MEMS 封装

基板的技术和产量优势，另外指纹类、射频模块类、存储类产品快速增长。公

司无锡厂 6 月连线试生产，目前处于爬坡阶段（预计爬坡期 1~2 年），满产产

能 60 万平方米，我们预计将助力基板业务营收扩张 2 倍，卡位价值显著。 

▍电子联装业务：运营能力持续提升。收入快速增长，主要来自通信领域需求增

加，该业务毛利率水平相对较低，预计后续将控制规模。 

▍风险因素：5G 基站建设不及预期；新产能爬坡低于预期；封装基板价格下滑。 

▍盈利预测及估值。公司是设备 PCB 行业龙头，受益 5G 需求爆发式增长和基板的国

产替代，产能有节奏释放奠定业绩增长基础。考虑到行业需求释放及公司产能落地，

上调公司 2019~2021 年净利润预测至 11.16/15.35/18.90 亿元（原预测为 10.13

亿/13.20 亿/15.85 亿元，变动 10.2%/16.3%/19.2%），对应 EPS 预测为 3.29/ 

4.53/5.58 元（原预测为 2.99/3.89/4.68 元），当前股价对应 46/37/27x PE，维

持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5,686.94 7,602.14 10,266.71 12,772.09 15,138.98 

营业收入增长率 23.67% 33.68% 35.05% 24.40% 18.53% 

净利润(百万元) 448.08 697.25 1,115.67 1,535.22 1,889.87 

净利润增长率 63.44% 55.61% 60.01% 37.61% 23.10% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.32 2.06 3.29 4.53 5.58 

毛利率% 22.40% 23.13% 24.28% 24.71% 25.12% 

净资产收益率 ROE% 14.14% 18.73% 23.76% 25.80% 25.34% 

每股净资产（元） 9.35 10.99 13.87 17.58 22.04 

PE 113 73 46 33 27 

PB 16 14 11 9 7 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 10 日收盘价 

  
深南电路 002916 

评级 买入（维持） 

当前价 150.00 元 

总股本 339 百万股 

流通股本 99 百万股 

52周最高/最低价 164.7/61.85 元 

近 1 月绝对涨幅 -0.71% 

近12月绝对涨幅 172.60%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,687 7,602 10,267 12,772 15,139 

营业成本 4,413 5,844 7,774 9,616 11,335 

毛利率 22.40% 23.13% 24.28% 24.71% 25.12% 

营业税金及附加 52 71 97 120 142 

销售费用 113 157 208 253 294 

营业费用率 1.99% 2.06% 2.02% 1.98% 1.94% 

管理费用 552 672 890 1,084 1,260 

管理费用率 9.71% 8.84% 8.66% 8.49% 8.32% 

财务费用 107 57 33 15 -10 

财务费用率 1.88% 0.76% 0.32% 0.12% -0.06% 

投资收益 -0 12 4 5 7 

营业利润 501 784 1,271 1,747 2,151 

营业利润率 8.81% 10.31% 12.38% 13.68% 14.21% 

营业外收入 4 1 3 3 2 

营业外支出 0 8 4 3 2 

利润总额 504 778 1,270 1,747 2,151 

所得税 56 79 152 210 258 

所得税率 11.01% 10.19% 12.00% 12.00% 12.00% 

少数股东损益 1 1 2 2 3 

归属于母公司股
东的净利润 

448 697 1,116 1,535 1,890 

净利率 7.88% 9.17% 10.87% 12.02% 12.48% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,593 650 1,389 2,239 3,523 

存货 1,047 1,327 1,797 2,270 2,623 

应收账款 838 1,577 1,754 2,234 2,789 

其他流动资产 404 623 670 847 874 

流动资产 3,882 4,176 5,610 7,590 9,809 

固定资产 2,854 3,466 3,589 3,666 3,618 

长期股权投资 5 5 5 5 5 

无形资产 288 285 285 285 285 

其他长期资产 414 593 593 593 593 

非流动资产 3,561 4,349 4,472 4,549 4,501 

资产总计 7,443 8,525 10,082 12,139 14,309 

短期借款 160 0 78 0 0 

应付账款 881 1,274 1,512 1,962 2,329 

其他流动负债 1,745 2,187 2,453 2,880 3,174 

流动负债 2,786 3,461 4,043 4,841 5,503 

长期借款 1,096 1,041 1,041 1,041 1,041 

其他长期负债 393 300 300 300 300 

非流动性负债 1,489 1,341 1,341 1,341 1,341 

负债合计 4,275 4,802 5,383 6,182 6,844 

股本 280 280 339 339 339 

资本公积 2,123 2,123 2,120 2,120 2,120 

归属于母公司所
有者权益合计 

3,168 3,722 4,695 5,952 7,458 

少数股东权益 0 1 3 5 8 

股东权益合计 3,168 3,724 4,698 5,957 7,466 

负债股东权益总

计 
7,443 8,525 10,082 12,139 14,309 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 504 778 1,270 1,747 2,151 

所得税支出 -56 -79 -152 -210 -258 

折旧和摊销 338 382 77 93 98 

营运资金的变化 267 -41 -254 -259 -312 

其他经营现金流 -157 -161 93 16 21 

经营现金流合计 896 879 1,034 1,387 1,701 

资本支出 -532 -1,184 -200 -170 -50 

投资收益 0 12 4 5 7 

其他投资现金流 1 -171 0 0 0 

投资现金流合计 -531 -1,344 -196 -165 -43 

发行股票 1,285 0 0 0 0 

负债变化 2,112 1,350 78 -78 0 

股息支出 -143 -143 -143 -279 -384 

其他融资现金流 -2,201 -1,697 -33 -15 10 

融资现金流合计 1,053 -491 -98 -372 -374 

现金及现金等价
物净增加额 

1,418 -955 739 850 1,283 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 23.67% 33.68% 35.05% 24.40% 18.53% 

营业利润增长率 94.58% 56.41% 62.16% 37.45% 23.10% 

净利润增长率 63.44% 55.61% 60.01% 37.61% 23.10% 

毛利率 22.40% 23.13% 24.28% 24.71% 25.12% 

EBITDA Margin 28.89% 32.50% 12.96% 34.51% 20.64% 

净利率 7.88% 9.17% 10.87% 12.02% 12.48% 

净资产收益率 14.14% 18.73% 23.76% 25.80% 25.34% 

总资产收益率 6.02% 8.18% 11.07% 12.65% 13.21% 

资产负债率 57.44% 56.32% 53.40% 50.93% 47.83% 

所得税率 11.01% 10.19% 12.00% 12.00% 12.00% 

股利支付率 31.87% 20.48% 25.00% 25.00% 25.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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