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证券研究报告·上市公司简评 元件Ⅱ 

上半年业绩预告符合预期，5G

基站 PCB 订单快速增长 

事件 

公司发布 2019 年上半年业绩预告： 

预计 2019 年上半年归母净利润 4.21-4.77 亿元，同比增长

50%-70%。业绩变动原因说明：2019 年上半年，公司订单相对饱

满，产能利用率处于较高水平；同时，南通工厂贡献新增产能，

带动营业收入及利润较上年同期有所增长。 

简评 

上半年业绩预告符合市场预期 

今年以来通信行业高景气逐步验证并抬高市场预期，上半年同比

增长 50%-70%的业绩预告增长区间符合预期。根据公司业绩预告

区间，2019Q2 单季度净利润 2.33-2.90 亿，同比增长 43%-77%、

环比增长 25%-55%，2019Q2 单季度业绩已超过 2018 年第四季度

单季度最高水平。 

通信类订单持续高景气推动二季度业绩持续高增长 

我们认为二季度业绩持续高增长的主要原因为：1）公司 5G 基站

AAU 和 BBU PCB 高附加值订单，包括高集成、高频高速等产品占

比环比进一步提升；2）南通一期今年以来维持 90%以上高稼动

率。公司在华为、中兴、爱立信等大客户订单持续增长，5G 相关

产品研发推进加速，预计下半年国内 5G 投资进展以及设备商年

底招标、无锡 IC 载板折旧费用、政府补贴等将对业绩增速持续性

有较大影响，我们持乐观态度。 

自动化全面升级，南通二期新产能承接 5G PCB 新需求 

公司南通一期自动化生产成效显著，并持续将南通一期智能化经

验复制到深圳、无锡生产基地，预计中长期获利能力伴随自动化

改造深化不断提升。南通二期新产能预计明年下半年投产，主要

产品为 5G 通信产品、服务器用高速高密度多层 PCB，达产后有

望增加新产值 15.1 亿，进一步承接 5G 无线侧 PCB 新需求，我们

测算峰期年份 5G 宏基站高频高速 PCB 需求约 300 亿，新产能的

扩增将显著提升公司经营规模及市场竞争力。公司围绕通信设备

核心客户，伴随产能释放业绩弹性大。 

IC 载板受益进口替代，长期接力成长 

公司在 MEMS 麦克风载板已做到全球份额最高，存储 IC 载板目

前已在龙岗做小批量生产，公司目标客户群体为国际前四，预计

无锡认证会加快，公司 IC 载板业务受益进口替代，长期接力成长。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

21.23/19.46 8.01/13.33 105.99/94.91 

12 月最高/最低价（元）  132.99/57.95 

总股本（万股）  33,936.0 

流通 A 股（万股）  9,872.09 

总市值（亿元）  354.97 

流通市值（亿元）  103.26 

近 3 月日均成交量（万）  460.52 

主要股东   

中航国际控股股份有限公司  69.05% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  
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【 中 信 建 投 元 件 Ⅱ 】 深 南 电 路

(002916):19Q1 业绩超预期，南通二期

新产能面向 5G 及数通有望增厚业绩弹
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盈利预测与评级 

公司作为通信 PCB 国内龙头，产业链地位稳固，中长期受益 5G 网络建设及 IC 载板进口替代，持续重点推荐。

预计公司 2019-2020 年归母净利润分别为 9.44、12.73、16.32 亿，eps 分别为 3.34、4.50、5.77 元/股，当前股价

对应的 PE 分别为 31、23、18X，按照 19 年 35X PE，6 个月目标价 116.82 元/股，维持买入评级。 

风险提示 

5G 商用进度不达预期、公司扩产进度不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[table_predict] 预测和比率 

基本指标 2018A 2019F 2020F 2021F 

EPS 2.466 3.338 4.502 5.770 

BVPS 13.29 16.67 21.00 26.77 

PE 41.45 30.62 22.70 17.71 

PEG 1.26 0.93 0.69 0.54 

PB 7.69 6.13 4.87 3.82 

EV/EBITDA 19.68 16.96 13.12 10.13 

ROE 18.73% 20.23% 21.44% 21.55% 



 

  

2 

上市公司简评报告 

深南电路 

 

请参阅最后一页的重要声明 

财务报表预测 

 

 

 

 

 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入 7602 9630 12295 15018 货币资金 650 1522 1943 3105

营业成本 5844 7382 9375 11395 交易性金融资产 0 0 0 0

毛利 1758 2248 2920 3623 应收账款 1596 1329 1663 1990

％营业收入 23.1% 23.3% 23.7% 24.1% 存货 1327 1718 2131 2467

营业税金及附加 71 91 116 141 预付账款 4 5 157 191

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 其他流动资产 370 185 237 289

销售费用 157 212 270 330 流动资产合计 4176 5173 6647 8658

％营业收入 2.1% 2.2% 2.2% 2.2% 可供出售金融资产 15 15 15 15

管理费用 325 819 1045 1277 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 4.3% 8.5% 8.5% 8.5% 长期股权投资 5 5 5 5

财务费用 57 74 69 55 投资性房地产 7 7 7 7

％营业收入 0.8% 0.8% 0.6% 0.4% 固定资产合计 3839 4517 5148 5533

资产减值损失 71 0 0 0 无形资产 285 280 276 272

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0

投资收益 12 0 0 0 递延所得税资产 65 0 0 0

营业利润 1088 1053 1420 1820 其他非流动资产 134 134 134 134

％营业收入 14.3% 10.9% 11.5% 12.1% 资产总计 8525 10130 12231 14623

营业外收支 -6 0 0 0 短期贷款 443 486 310 0

利润总额 778 1053 1420 1820 应付款项 2123 2571 3290 4060

％营业收入 10.2% 10.9% 11.5% 12.1% 预收账款 66 84 107 130

所得税费用 79 107 145 185 应付职工薪酬 201 254 322 392

净利润 698 945 1275 1634 应交税费 90 119 156 196

其他流动负债 538 608 761 926

流动负债合计 3461 4121 4946 5704

少数股东损益 1 1 2 2 长期借款 1041 1041 1041 1041

EPS（元/股） 2.47 3.34 4.50 5.77 应付债券 0 0 0 0

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0

2018A 2019E 2020E 2021E 其他非流动负债 300 300 300 300

经营活动现金流净额 879 2153 1962 2683 负债合计 4802 5461 6287 7044

取得投资收益收回现金 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0

无形资产投资 0 -10 -10 -10 少数股东权益 1 3 5 7

固定资产投资 -1181 -1241 -1285 -1145 股东权益 3724 4669 5944 7579

其他 -163 0 0 0 负债及股东权益 8525 10130 12231 14623

投资活动现金流净额 -1344 -1251 -1295 -1155 基本指标

债券融资 0 0 0 0 EPS 2.466 3.338 4.502 5.770

股权融资 0 0 0 0 BVPS 13.29 16.67 21.00 26.77

银行贷款增加（减少） -267 43 -177 -310 PE 41.45 30.62 22.70 17.71

筹资成本 207 -74 -69 -55 PEG 1.26 0.93 0.69 0.54

其他 -431 0 0 0 PB 7.69 6.13 4.87 3.82

筹资活动现金流净额 -491 -31 -246 -365 EV/EBITDA 19.68 16.96 13.12 10.13

现金净流量 -955 871 421 1163 ROE 18.7% 20.2% 21.4% 21.6%

归属于母公司所有者的净利润 697.3 943.9 1273.2

5940 7571

1631.8

归属于母公司所有者权益 3722 4666
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武超则：中信建投证券研究发展部行政负责人，董事总经理，TMT 行业首席分析师。 

专注于移动互联网、物联网、云计算等通信服务领域研究。2013-2017 年连续五年《新 

财富》通信行业最佳分析师评选第一名。2018 年 IAMAC 最受欢迎卖方分析师通信行 业

第一名，2018《水晶球》最佳分析师通信行业第一名。 

黄瑜：电子行业首席分析师，执业证书编号：S1440517100001。复旦大学硕士，7 年

电子行业研究经验。2014 年新财富第二名，水晶球第一名上榜。善于挖掘长期成长型

的行业与个股，2017 年加入中信建投电子团队。 

马红丽：电子行业分析师，执业证书编号：S1440517100002。东南大学信息工程学士、

应用经济学硕士。4 年电子行业研究经验，2017 年加入中信建投电子团队。 

研究助理 刘双锋：15013629685   liushuangfeng@csc.com.cn 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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