
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
市场价格（人民币）： 150.97 元 

目标价格（人民币）：196.50 元  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 98.72 

总市值(百万元) 51,233.18 

年内股价最高最低(元) 155.05/118.84 

沪深 300 指数 3972.38 

中小板综 9399.25 

  
 

   

 

 

 

 

 

  

  
樊志远 分析师 SAC 执业编号：S1130518070003 

(8621)61038318 

fanzhiyuan＠gjzq.com.cn 

鲁洋洋 联系人 

luyangyang＠gjzq.com.cn 

邓小路 联系人 

dengxiaolu＠gjzq.com.cn 

 
 

5G 时代，通信板、服务器板及封装基板有望多

点开花 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) 1.60 2.49 3.12 4.57 5.94 

每股净资产(元) 11.31 13.29 14.06 17.05 21.35 

每股经营性现金流(元) 3.20 3.22 3.01 3.47 6.41 

市盈率(倍) 55 32 48 33 25 

净利润增长率(%) 63.44% 55.61% 51.86% 46.50% 29.87% 

净资产收益率(%) 14.14% 18.73% 19.81% 23.95% 24.83% 

总股本(百万股) 280.00 280.00 339.36 339.36 339.36 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 空间增+单价涨+份额提，抓住 5G 最大增长弹性点迎成长：深南电路股份有

限公司主营印制电路板（PCB）、封装基板和电子装联三大业务，其中 PCB

营收和毛利润占比超 70%，且 50%~70%来自于通信领域，可见通信板是公

司近几年的业绩支撑。在这样的特性下，5G 将是公司实现高成长的关键机

会，我们通过解构三大重要因素发现公司将迎来成长： 

1）通信设备出货量：根据测算，5G 全球和国内基站数量将达到 1038 万和

526 万站（相对 4G 增加 10%，后同），并且将带动全球和国内传输设备需

求量达到 256 万和 130 万站（+30%），奠定 5G 增长态势； 

2）单设备 PCB 价值量：单设备 PCB 有量价齐升之势，AAU 设备中 PCB

价值量将达到 3200 元/台（+433%，弹性最大板块，公司是该类板材全球龙

头），DU+CU 中价值量为 1580 元/台（+15%），合计单个基站价值量为

11180 元/站（+253%），增长弹性充足； 

3）厂商份额：通过对比国内外的竞争格局以及公司在技术等方面的竞争优

势，我们认为近三年公司在 5G 板块中的市占率将达到 15.0%、18.5%和

18.5%，有望成为 5G 龙头。 

5G 三大因素増势明显，公司受益 5G 的逻辑成立，并且如果 5G 基站建设量

超预期，公司业绩也会持续超预期，当前时点来看公司具有较高投资价值。 

 服务器接力 5G 增长，封装基板成长可期：服务器 PCB 规模在 2018-2023

年的复合增速将达 5.8%，公司在南通扩产加码服务器 PCB 产能，有望享受

行业增长红利；封装基板 2018-2022 年规模 4 年复合增长率达 5.2%，随着

公司投资 10.2 亿元用于无锡建设封装基板产能，未来有望实现高增长。 

投资建议 
 预计 2019-2021 年公司归母净利润分别达到 10.6 亿元、15.5 亿元和 20.1 亿

元，再结合 4G 时期相关标的 PE 走势判断明年合理 PE 水平将达到 43 倍，

对应明年合理市值为 666 亿元，具有较高的长期投资价值，考虑当前时点估

值切换到 2020 年，我们给予公司未来 6-12 个月 196.5 元目标价，对应

2019-2021 年 PE为 62X、43X和 33X，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险 

 5G 基站建设量不及预期；公司市占率不及预期。 
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专业名词前览 

AAU：有源天线系统，5G 中特有的天线系统模式，是天线和射频单元的集合； 

RRU：射频单元，5G 之前的射频硬件设备方案，5G 中将其集成进天线系统； 

DU+CU：5G 中的基带单元设备方案，主要用于初步处理基站接收到的信号； 

BBU：5G 之前的基带单元设备方案。 
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1、空间增+单价涨+份额提，通信 PCB 龙头抓住 5G 最大弹性点 

深南电路股份有限公司成立于 1984 年，是中国航空工业集团（由国资委控股）
旗下的国内知名 PCB 产品供应商。公司业务主要布局在 PCB、封装基板和电
子装联，2018 年营收和毛利润分别达到 76 亿元和 18 亿元，其中 PCB 业务占
比 70.8%和 70.5%（2019H1 占比继续提升达到 73.6%和 75.7%），封装基板
占比 12.5%和 16.0%（2019H1 占比 10.5%和 12.2%），电子装联占比 12.2%
和 9.7%（2019H1 占比 11.9%和 8.8%）。公司 PCB 业务主要集中在通信领域，
占比达到 50%-70%，可以说公司的主要业绩逻辑就是通信 PCB。 

图表 1：2013-2019H1 年深南电路业务分布情况  图表 2：2014-2017H1 深南电路产品按领域分布情况 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

运用在通信领域的 PCB 主要是用在通信系统设备中的电路板，而通信系统正遇
4G 向 5G 切换的历史性机遇，PCB 作为通信设备的关键元器件将迎来成长机
会。具体来看，要想理清通信 PCB厂商业绩，就需要解构通信设备出货量、单
设备 PCB价值量、厂商份额这三大因素，即， 

通信 PCB厂商=通信设备出货量×单设备 PCB价值量×厂商份额 

我们认为，5G 时代下无论是通信设备出货量（空间）还是单设备 PCB 价值量
（单价），都会有较大的增量，而公司作为全球知名优质的 PCB 龙头企业，5G
竞争优势明显，份额有望进一步提升，因此从三个因素的角度来看公司都将迎
来较大的成长机会。 

 

1.1、宏基站数量增加，5G 系统设备量増势确定 

 基站数是决定通信设备数量的关键 

通信设备是承载通信系统架构的硬件设施和物理表现。通信系统可分为接入网
（即所谓的基站）、承载网（传输）和核心网（处理数据和连接因特网的部分），
5G 系统中这三部分分别对应的主要通信设备是基站设备（天线系统-AAU 和基
带单元-DU+CU）、传输设备、核心网设备。 
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图表 3：通信系统结构示意图 

 

 基站系统环节 主要设备 与基站数关系  

 接入网 
天线设备（AAU） 

基带单元（BBU/DU+CU） 

天线系统设备数量=3×基站站点数 

基带单元设备数量=1×基站站点数 

 

 

 承载网 传输设备 传输设备数量=N×基站站点数  

 核心网 通信专用服务器 难以量化  

来源：华为，国金证券研究所 

1） 接入网，即所谓的基站，是发射和接收无线电信号的站点，主要的设备包
括天线系统和基带单元。根据以往通信设备的铺设习惯，一般一个基站会
有三个天线系统和 1 个基带单元，即， 

天线系统设备数量（AAU）=3×基站站点数 

基带单元设备数量（DU+CU）=1×基站站点数 

由此可见，接入网通信设备数量就是取决于基站数这个变量。值得注意的
是，基带单元在 4G 时被称为 BBU，5G 中将 BBU 分拆成 DU 和 CU 两个
逻辑单元，DU 和 CU 可能合设为一台设备也可能分设为两台设备，但从
PCB 的角度来看分设和合设的区别不大，因此本文假设 DU+CU 的形态仍
然与 4G 的 BBU相同。 

2） 承载网，传递接入网和核心网之间信号的传输网络部分，主要设备是传输
设备。一般来说，在运营商搭建承载网时会建立网络模型，该模型会说明 1
台传输设备用于传输几个基站的数据量，即 

传输设备数量=N×基站站点数 

也就是说，传输设备数量也与基站数相关。N 的取值根据不同网络特性来
决定，并无约定俗成关系，后文我们将根据中国电信的模型进行推算。 

3） 核心网，核心网是进行管理并处理数据、计价、连接因特网等工作的网络
环节。核心网的设备数量会根据接收的数据量大小而定，数据量的大小又
取决于该核心网负责多少的基站片区，因此核心网的设备数量也与基站设
备有关，但数量关系较模糊，难以量化，不过其随着基站数量增加而增加
的趋势是确定的。本文对核心网不做进一步的量化讨论。 

由此可见，通信系统中的设备数量和基站数量息息相关，也就是说，5G 基站数
量将成为 5G 机会中的关键变量。 

 宏站数至少提至 1.1 倍，保守预测设备数量增长 10% 

天线系统

天线系统

天线系统

DU
CU

接入网 核心网承载网

基带单元 传输设备 核心网设备
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通信系统基站数量取决于基站信号的传输距离，而传输距离与信号频率有关。
根据电磁波波长和频率的关系公式可知，波长和频率呈反比例关系，即频率越
高时波长越短，而波长越短意味着信号绕射和穿墙能力越差，此时就需要增加
基站数量来保证覆盖区域信号。 

图表 4：电磁波波长与频率的关系公式 

 

来源：CNKI，国金证券研究所 

由于低频率段的频谱已经非常拥挤，无法再满足 5G 所需的连续大带宽的要求，
因此 5G 向高频开发将成为必然。根据已披露的各国频谱规划情况来看，大部
分国家集中在 3.3GHz-5GHz 的核心频段，部分国家更是规划到了毫米波阶段，
这相对 4G 集中在 1.6GHz-2.6GHz 的频段有了明显的提升，这也就意味着 5G
信号频率更高，那么要满足覆盖要求，就必须增加基站的数量。 

图表 5：全球频谱规划 

 
来源：CNKI，国金证券研究所 

因此，5G 高频化导致基站数量增加是必然趋势。我们根据以下数据对基站数量
进行预测和估算： 

1） 三大运营商从 2013 年开始建成 4G 基站，到 2016 年达到基站建设高峰
113 万站，根据 4G 的建设节奏并考虑到 5G 更大投资和加速建设的预期，
因此我们预计 5G 建设周期将从 2019 年持续至 2026 年，建设高峰期为
2019-2021 年，2021 年达到单年新建量峰值； 
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图表 6：2013-2018 年国内 4G 基站新建量及增速 

 
来源：三大运营商年报，国金证券研究所 

2） 根据赛迪顾问发布的《2018 年中国 5G 产业与应用发展白皮书》中预计中
国国内基站数量将是 4G 基站的 1.1~1.5 倍，按运营商至 2018 年合计建站
478 万 4G 基站、保守估计 1.1 倍进行计算，国内 5G 基站总量将达到 526
万站； 

3） 4G 时期国内基站数量占全球基站数量的比例为 50%，考虑到 2019 年韩国
等地区基站建设较快、中国大陆后起发力快且市场更大，因此假设 2019-
2026 年国内 5G 基站数量占全球 5G 基站数量的比例为 20%、50%、50%、
50%、50%、60%、60%、60%。 

因此结合上述三点，我们预计 2019-2026 年国内 5G 基站出货量为 15 万、75
万、100 万、85 万、75 万、65 万、61 万和 50 万站，合计总共 526 万站；相
应全球 5G 基站出货量为 75 万、150 万、200 万、170 万、150 万、108 万、
102 万和 83 万站，合计总共 1038 万站。 

图表 7：2019-2026 年国内及全球 5G 基站数量预测 

 
来源：国金证券研究所 

根据上述基站预测数据，可推断出 5G 天线系统 AAU 的建设量将达到国内
1578 万台、全球 3114 万台，5G 基带单元设备 DU+CU 国内将达到 526 万台、
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全球 1038 万台，国内 5G 设备增幅为 10%。 

图表 8：国内及全球 AAU和 DU+CU设备量预测 

设备 全球 国内 

 5G 5G 4G 增幅 

AAU（万台） 1038*3=3114 526*3=1578 478*3=1434 10% 

BBU/DU+CU（万台） 1038*1=1038 526*1=526 478*1=478 10% 
 

来源：国金证券研究所 

 基站增加叠加前传方案变化，传输设备量增 30% 

5G 承载网中主要设备是传输设备，而传输环节可分为前传、中传和回传，其中
前传是天线系统到基带单元的传输，中传是 DU 到 CU 的传输，回传是 CU 到
核心网的传输。 

图表 9：4G 到 5G 承载网的变化情况  

 
来源：中兴文档，国金证券研究所 

5G 中传输设备的数量将会增加，主要来自两个方面，其一如前所述，传输设数
量备与传输容量大小有关，而容量大小取决于基站数量，基站数量增加必然带
来传输设备量的增加；其二是因为 4G 前传的传输网络主要是用光纤直驱的方
式进行，而 5G 在部分光纤资源紧张的地区会引入 OTN设备方案，从而会带来
设备量的新增需求。值得一提的是，如上图所示 5G 相对 4G 会多一个中传环
节，这取决于基带单元的 DU 和 CU 是合设还是分设，不过我们认为两个方案
对传输设备的需求影响不大，原因在于：当 DU 和 CU 分设时，中传环节需要
新设传输设备；当 DU 和 CU 合设时， DU+CU 设备（类似于原 BBU）将下沉
至 AAU 附近，那么 CU 与移动边缘平台（MEC）之间的传输距离就会拉长，
此时在 CU 和 MEC 之间将新增传输设备。因此可以说合设和分离方案对传输
设备量的影响差别不大。 

图表 10：华为 OTN设备示意图  图表 11：有源 WDM/OTN方案传输示意图 

 

 

 

来源：华为，国金证券研究所  来源：中国电信，国金证券研究所 

量化来看，我们可根据中国电信的模型进行推算（由于 DU 和 CU 合设和分设
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所需设备量差别不大，下面仅从 DU和 CU分设的方案进行推算）： 

1） 前传，即 AAU 到 DU，一个 DU 对应一个传输设备，并且假设 5G 中有
10%-15%的基站采用 OTN 设备方案，则按 10%渗透率保守估计国内和全
球前传传输设备将达到 53 万台和 104 万台； 

2） 中传和回传，即 DU 到 CU（承载网的接入层）和 CU 到核心网（承载网的
汇聚层和核心层），按照中国电信的模型，接入层中每个接入环将接入 8 个
基站，汇聚层中的每个汇聚环将接入 6 个接入环，核心层中每 4 个设备构
成一个核心环并接入 250 个汇聚环（4 个核心设备对应 12000 个基站），也
就是说， 

中传设备量=接入环设备量=基站数量/8 

回传设备量=汇聚环设备量+核心环设备量=基站数量/8/6+基站数量/8/6/250*4 

根据前述基站数量，可得国内和全球中传传输设备将达到 66 万台和 130
万台、回传传输设备 11 万台和 22 万台。 

图表 12：中国电信承载网络示意图  图表 13：中国电信承载网络模型 

 

 

 

来源：中国电信，国金证券研究所  来源：中国电信，国金证券研究所 

综上可得，国内和全球前传、中传、回传的设备总量将达到 130 万台和 256 万
台，与基站数的数量关系为“传输设备：基站设备=0.25”。我们参照《中国电
子信息产业统计年鉴》中 2013-2016 年（4G 主要建设期）的波分复用器销售
量 75 万台，估测 4G 传输设备数量约为 100 万台，则 5G 传输是设备量将增加
30%。 

图表 14：国内及全球传输设备量空间预测 

设备 全球 国内 

 5G 5G 4G 增幅 

前传 104 53 

100 30% 
中传 130 66 

回传 22 11 

合计 256 130 
 

来源：国金证券研究所 

综上可得，由于 5G 信号为高频信号，为满足信号覆盖要求，5G 基站的数量相
对 4G 将会有明显的提升，在此基础上，接入网、承载网和核心网的设备数量
都将会增加，因此通信 PCB 厂商业绩影响三因素中第一个因素“通信设备出货
量”增长趋势确定。 

 

1.2、单 AAU 之 PCB 价值量增 433%成最大弹性点 

 天线变化引起 AAU 之 PCB 量价齐升 
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5G 基站所用 PCB 相较 4G 发生了较大变化，其中最突出的是 AAU 中 PCB 的
变化，这种变化主要源于天线系统的变化：首先，基站天线系统由原本的无源
天线系统（天线和射频单元 RRU 分开，通过馈线连接）变成有源天线系统
（天线和射频集成为一个整体，统称为 AAU）；其次，5G 因需要相对更大的网
络容量而引入 Massive MIMO，振子数量会相应增加，从以往的 4-8 个振子变
为主流的 192 个，通道数（一组滤波器、PA、收发信道等器件算 1 个通道）也
从 2T2R/4T4R/8T8R 升级为 64T64R。 

图表 15：5G 天线系统从无源变有源示意图 
 

图表 16：4G 中 6 个振子变为 5G中 Massive MIMO 

 

 

 

↓ 

 
来源：华为，国金证券研究所  来源：央视新闻，国金证券研究所 

5G 中 AAU 所用 PCB 主要包括振子、功分板、TRX 板和电源板 4 部分，他们
变化的情况不一。具体来看： 

从量的角度， 

1） 振子以往主流材料是金属，而 5G 会引入一部分用 PCB 材料制作的振子，
也就是说这部分有 PCB 新增需求。不过一方面目前 sub 6GHz 阶段还有塑
料振子的方案，另一方面 6GHz 以上的微带振子会和功分板融合，因此
PCB振子需求空间有限； 

2） 功分板，5G 之前功分主要采用同轴电缆方案，但 5G 振子数量太多会增加
电缆焊接点、从而增加损耗，因此 5G 中将引入 PCB 功分板方案，这是
PCB 在 5G 中从 0 到 1 的增量机会。虽然在 sub 6GHz 的情况下还可能采
用铝合金、塑料等材料做功分网络（例如，塑料振子一体化方案），但由于
在毫米波频段（6GHz 以上）铝合金、塑料方案已经不适用，因此本文中暂
不考虑其他方案； 

功分板的结构可能是一块两层板（功分网络）拼一块四层板（校准网络），
也有可能是集成 为一块六层板 ，面积约为 0.32 平方 米 / 面天线
（800mm*400mm）。 

LTE RRU
LTE
BBU

DU+CU

没有馈线，RRU

已经集成进AAU
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图表 17：华为有源天线功分板实物（非 5G，仅做参考）   图表 18：功分网络示意图  

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：CNKI，国金证券研究所 

3） TRX 板，上面承载的是通道器件，包括射频、数字、功放等模块。4G 中
TRX板放在 RRU中，5G 天线和 RRU 集成为 AAU 之后通道数增加，作为
承载物的 TRX 板的面积也将增加，从以往约 0.15 平方米/面天线增加至
0.32 平方米/面天线（800mm*400mm），单板面积增幅达到 113%。TRX
板的结构一般为 12-16 层板。 

图表 19：5G 中 TRX 板与通道器件的对应关系  
 

图表 20：华为有源天线 TRX 板实物（非 5G，仅做参考） 

 

 

 
来源：CNKI，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

电源板非核心器件用板材，价值量本身不大并且 4G 到 5G 基本没有变化，可
忽略不计，所以总的来说，AAU 中 PCB 的增量动能主要来源于功分板和 TRX
板。 

从价的角度， 

1） 功分板和 TRX 板主要接收的是高频数据，因此这两块板均需要用到高频基
材（TRX板层数高，部分层会用到普通基材做混压），而 5G 相对 4G 频段
更高，对高频材料的要求也就更高，相应满足要求的材料价格也就越高； 

2） PCB板的价格除了取决于材料外，还取决于加工难度。5G 中无源天线变有
源天线，再叠加单块板子上通道器件数量增加，TRX 板的集成度大幅上升，
相应加工难度也就上升，价格也会有显著提高。 

据产业链数据，功分板价格约为 4000 元，TRX板的价格约为 6000 元（4G 价
格约为 4000 元，增幅达到 50%）。 

综合上述量价的变化趋势，我们可以推算出每台 AAU 中 PCB 价值量将达到
3200 元，相对 4G 天线系统中价值量增加 433%，可见 AAU 之 PCB 是 5G 中
非常重要的成长板块。 

辐射单元（振子）

功分网络（微带

PCB）

数据

转换器

数据

转换器

数据

转换器

数据

转换器

收发单元

PA/RF/FPGA

收发单元

PA/RF/FPGA

收发单元

PA/RF/FPGA

收发单元

PA/RF/FPGA

功分板TRX板

滤波器

滤波器

滤波器

滤波器

滤波器

滤波器

滤波器

滤波器

滤波器

滤波器

滤波器

滤波器



公司深度研究 

- 14 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 21：AAU中 PCB 价值量变化情况  

 功分板 TRX板 

覆铜板基材 高频 高频+普通混压 

结构 两层+四层，或集成六层 12~16层 

单AAU用量（m2） 

5G 0.32 0.32 

4G 0 0.15 

增幅 - 113% 

价格（元/ m2） 

5G 4000 6000 

4G 0 4000 

增幅 - 50% 

单AAU价值量（元） 

5G 1280 1920 

4G 0 600 

增幅 - 220% 

合计价值量（元/AAU） 

5G 3200 

4G 600 

增幅 433% 
 

来源：国金证券研究所 

 DU+CU 和传输设备中 PCB 的价值量变化不大 

通信信号传到 DU+CU 之后，信号开始进行有线传输，而后段有线传输的设备
形态比较相似，都是由插板组成，主要的 PCB有单板和背板两种，具体来看， 

1） DU+CU（类似于 BBU）中，主要有业务处理板和主控传输板这两种类型的
单板，一般来说 1 块业务处理板负责一个 AAU，一个主控传输板控制 3 块
业务处理板，也就是说 1 个基站 DU+CU 中有 3 块业务处理板和 1 块主控
传输板，总共 4 块单板，4 块单板由 1 块背板进行连接。每块单板面积约为
0.04 平方米1（280mm*144.45mm），4 块单板对应的背板面积约为 0.02 平
方米（440mm*40mm）。 

2） 传输设备中，也是由单板和背板组成，单块面积约为 0.12 平方米
（ 400mm*295mm ）， 背 板 有 一 块 ， 面 积 约 为 0.40 平 方 米
（900mm*450mm）。由于传输容量的不同，前传、中传、回传中的业务单
板的数量是不同的，一般来说越后段的传输设备容量越大，相应单板也就
越多，比如华为 OSN 580 约 15 个单板，OSN 7500 约 25 个单板，而 0SN 
8800 约 48 块单板，因此我们假设前传设备有 15 个单板/台，中传设备有
25 个单板/台，回传业务有 48 个单板/台，按前述前传、中传、回传设备数
量为权重，计算可得加权平均单台设备单板数量为 22 块。另外背板的面积
也会随着单板数量的减少而减少（因为背板就是用来插单板的，没有那么
多的单板就不需要那么大面积的背板），假设二者呈线性关系，按 48 块单
板对应 0.4 平方米的背板，那么 22 块单板对应每台设备背板面积为 0.18
平方米。 

通信设备形态较为规范化和固定，因此 5G 相对 4G 变化不会太大，相应的单
台设备 PCB用量变化也不大。 

 

 

 

 

                                                                 
1
 PCB 板面积均根据华为披露的设备资料推算，后同。 
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图表 22：BBU和传输设备示意图  
 

图表 23：单板和背板的结构关系 

华为 BBU 3900 

 

 

 

华为 OSN 8800 

 
来源：华为，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

单价方面，5G 中有线通信段的单板和背板主要用的是高速 PCB 板，单板主要
集中在 8~16 层，背板基本都在 16 层以上，技术难度相对于 AAU 更高更复杂，
也正因为这点，该类板材变化不会太大，在 5G 的数据量、实时性和吞吐量高
要求下可能会提升一些材料性能、集成度和层数，但并不涉及本质的变化，因
此价格提升幅度不会太大，约提升 10%~20%。因此结合单台设备的量和材料
单价，有线设备中 PCB 单台价值量约提升 15%。 

图表 24：DU+CU和传输设备中 PCB 价值量变化情况 

 DU+CU 传输设备 

类型 单板 背板 单板 背板 

基材 普通或高速 高速 高速 高速 

结构 8~16层 16层以上 8~16层 16层以上 

单台用量（m2） 

5G 4*0.04=0.16 0.02 22*0.12=2.64 0.18 

4G 0.16 0.02 2.64 0.18 

增幅 0 0 0 0 

价格（元/ m2） 

5G 8500 11000 9000 22500 

4G 7300 10000 7800 20000 

增幅 16% 10% 15% 13% 

单台价值量（元） 

5G 1360 220 23760 4050 

4G 1168 200 20592 3600 

增幅 16% 10% 15% 13% 

合计价值量（元/台） 

5G 1580 27810 

4G 1368 24192 

增幅 15% 15% 
 

来源：国金证券研究所 

至此，通信 PCB 厂商业绩影响三因素中第二个因素“单台设备 PCB 价值量”增
长趋势也相应确定，其中 AAU 设备 PCB 价值量增幅达到 433%，是最大的增
量弹性点。 

综上，结合第一个因素“通信设备需求量”，我们可以看到设备量增叠加单台设
备 PCB 价升，国内及全球通信 PCB 市场空间将达到 950 亿元（相对 4G 增加
141%）和 1871 亿元，可见 5G 中 PCB 市场空间广阔。值得一提的是，增长
主力来自于基站中的 AAU，1 个基站总共 11180 元的 PCB 中有 9600 元
（3200*3=9600）来自 AAU，并且 AAU 之 PCB 相对 4G 增幅达到 487%，是
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所有设备中增幅最大的部分，国内和全球市场空间也达到 505 亿元和 996 亿元
的高值，因此可以说谁把握住基站端之 PCB 的市场机会，谁就把握住了 5G 中
的弹性增长机会。 

图表 25：国内及全球 5G 之 PCB 市场空间测算  

 设备量 单设备价值量 市场空间 

   万台 增幅 元/台 增幅 亿元 增幅 

国

内 

基
站 

AAU 1578 10% 3200 433% 505 487% 

DU+CU 526 10% 1580 15% 83 27% 

单站合计 526 10% 11180
2
 253% 588 288% 

传输设备 130 30% 27810 15% 362 49% 

合计 - - - - 950 141% 

 

全

球 

基

站 

AAU 3114 3200 996 

DU+CU 1038 1580 164 

单站合计 1038 11180 1160 

传输设备 256 27810 711 

合计 - - 1871 
 

来源：国金证券研究所 

 

1.3、各方面优势突出，有望抓住 AAU 高弹性机会  

公司是深耕通信 PCB的老牌厂商，更是前述高弹性环节 AAU中 TRX板的全球
龙头厂商，抓住 5G 机会将是其未来几年提升市场地位的关键。我们认为要判
断其在 5G 中的竞争能力，需要从国外和国内竞争格局来看。 

 国内设备商崛起带动产业链，国产替代迫在眉睫 

本来在全球化的趋势下，产业链地域因素的影响力正逐渐削弱，但近来外部环
境日趋复杂，产业链地域优势的重要性凸显，对于产业链各环节的供应商来说，
本土厂商的崛起将会是其抵御外部风险的关键因素，对通信行业来说更是如此。
中国通信业已经发展了将近 30 年，大陆本土通信设备商已经成为了全球通信
的主角，无论是无线接入设备还是光通信设备，中国厂商都已取得全球领先地
位。 

图表 26：设备商无线市场份额 
 

图表 27：设备商光通信市场份额 

 

 

 
来源：Secure 5G，国金证券研究所  来源：Ovum，国金证券研究所 

在这样的全球地位和强劲实力的保证下，国内厂商在 5G 中的表现已经初显强
势，一方面从在手订单书数来看，华为 50 个、诺基亚 45 个、中兴通讯 25 个、
爱立信 22 个，华为一直保持领先，而中兴通讯则是后来居上反超爱立信，可

                                                                 
2
 一个基站包含 3 个 AAU，因此单站 PCB 价值量=3200*3+1580=11180（元/站） 
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见国内厂商的实力；另一方面从 2019 年 H1 的情况来看，华为在 5G 的市场占
有率达到 31%，Q2 反超三星位列第一，这充分体现了通信设备行业的壁垒和
行业领导者的竞争力，我国设备商的强大竞争力有望在 5G 整个时期延续。 

图表 28：2019年 H1 设备商 5G 市场占有率 
 

图表 29：2019Q1 和 2019Q2 设备商 5G 市占率对比  

 

 

 

来源：Dell„Oro，国金证券研究所  来源：Dell„Oro，国金证券研究所 

通信 PCB依附于设备，本土设备厂商的崛起为产业链发展提供了肥沃的发展土
壤，并且在贸易摩擦的环境下，由终端厂商推动产业链国产化替代的浪潮愈演
愈烈，通信 PCB作为关键器件，国产替代迫在眉睫。在这样的大环境下，国外
的厂商也逐渐减少在通信 PCB 板的投入和业务预期，其中代表厂商美国 PCB
龙头 TTM 在 2019 年 7 月这一 5G 启动的时点表达了对自身通信业务的悲观预
期，可见国产替代势头之强劲。 

图表 30：TTM 2019 年 7 月对不同业务的展望 

 
来源：TTM，国金证券研究所 

所以，5G 时代下，华为、中兴通讯等本土优质设备商有望趁势再加固自己的优
势，地缘因素和国产替代需求的影响下，国内产业链的竞争力相对国外厂商会
更强，此趋势已经从部分国外厂商对通讯业务的悲观预期中逐渐体现出来，由
此我们相信国内厂 PCB 厂商有望引领 5G。 

 国内竞争者虽众，公司较可比公司实力更劲 

目前国内涉足 5G 通信板的厂商除了公司以外，主要包括沪电股份、生益电子
（生益科技旗下子公司）、东山精密、崇达技术和景旺电子。从业务布局来看，
公司、沪电股份和生益电子是大陆三家深耕通信 PCB的老牌厂商，而东山精密
通过收购国外资产 Multek 切入通信领域，崇达技术和景旺电子下游相对较广泛、
以往通信 PCB并非其主要布局板块。 
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图表 31：5G PCB 现阶段参与的主要厂商情况 

国内5G PCB厂商 厂区分布 下游主要市场 与通信相关客户的关系 

深南电路 深圳、无锡、南通 通信、服务器、航空航天、工控医疗 伴随国内通信设备商成长 

沪电股份 昆山、黄石 通信、服务器、汽车 伴随国内通信设备商成长 

生益电子 东莞、吉安 通信 伴随国内通信设备商成长 

东山精密 珠海 通信 
收购国外通信业务资产，主要服务于

国外通信设备商 

崇达技术 深圳、大连、江门、珠海 工控医疗、通讯、安防、航空航天、消费 近几年开始发力通信板业务 

景旺电子 深圳、龙川、江西、珠海 
消费电子、计算机及网络设备、通信、汽

车电子、工业控制 
近几年开始发力通信板业务 

 

来源：国金证券研究所 

与可比公司对比来看，公司实力非常强劲。从全球排名来看，公司在 2017 年
超过了东山精密（当时资产还是 Multek），在 2018 年超过了沪电股份成为了通
过内生增长的本土第一大 PCB 厂商（东山精密是通过 2017 年收购 MFLX、
2018 年收购 Multek 把规模做大的）；从收入规模来看3，公司自 2014 年开始收
入超过沪电股份，十年复合增长率达到 22.8%，相比沪电股份 6.8%的复合增
速更高，可见公司业务发展速度之快。 

图表 32：历年可比公司排名对比4
 

 
图表 33：历年可比公司营收规模对比（单位：亿元）  

 

 

 

来源：NTI，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

更近一步，2019 年 5G 基站建设已经开始拉货，上半年营收能够在一定程度上
体现 5G 订单情况，从半年报数据来看，公司的营收规模相较可比公司明显更
大，也从一定程度商反映公司在 5G 中的强劲实力。 

                                                                 
3
东山精密在 2017 年和 2018 年收购 PCB 相关资产之前并非做 PCB业务，因此与其财务数据对比无意义，因此不将东山精密纳入财务对比中，后同。 

4为了使得对比有意义，故将东山精密于 2018 年收购的 PCB 资产 Multek在 2014-2017 年的排名也纳入东山精密名下进行对比。（Multek在 2014 年 NTI 排名表中

按“伟创力”的名称列式，2015-2017 年以“Multek”的名称列式）。 

20 东山精密

21 沪电股份

30 深南电路

40 景旺电子

61 崇达技术

18 东山精密

23 沪电股份

29 深南电路

34 景旺电子

52 崇达技术

21 沪电股份

24 深南电路

28 东山精密

32 景旺电子

45 崇达技术

19 沪电股份

21 深南电路

31 景旺电子

34 东山精密

39 崇达技术

6 东山精密

14 深南电路

27 景旺电子

34 崇达技术

17 沪电股份

2014

2015

2016

2017

2018

0

20

40

60

80

深南电路 沪电股份 崇达技术 景旺电子 



公司深度研究 

- 19 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 34：2019H1 可比公司营收规模对比 （单位：亿元） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

另一方面 PCB属于资本驱动型行业，如何有效利用在产来实现收入是核心能力。
从近 5 年公司和可比公司的资本支出和固定资产效率对比情况来看，近五年公
司的资本支出水平要远高于可比公司平均水平，但是这并不是因为公司盲目扩
张，我们可以看到公司在 2015 年资本支出达到 8.6 亿元从而拖累资产运营效率
后，公司主动减少投入，着力提升固定资产周转率，在资产效率显著提升的情
况下，公司为把握成长机会果断加大资本投入，2018 年达到了 11.8 亿元的高
水平，相应固定资产周转率超过可比公司平均水平，这体现了公司自信且张弛
有度的经营魄力，也体现了公司在 PCB行业的优秀实力。 

图表 35：历年可比公司平均资产效率对比  

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 公司是高弹性 TRX 板的龙头，技术、客户均有优势 

具体到 5G，公司作为长年深耕于通信市场的 PCB 厂商，竞争优势更为突出，
具体体现在： 

1） 公司是 TRX 板龙头，充分享受 5G 弹性。从前文的测算可以看到 5G 中弹
性最大的点来自 AAU，AAU 单设备 PCB价值量增加 433%（见图表 21）、

0

10

20

30

40

50

60

深南电路 沪电股份 景旺电子 崇达技术 

0.0

1.0

2.0

3.0

0

5

10

15

2014 2015 2016 2017 2018

CAPEX-深南电路（左轴，亿元） CAPEX-可比公司平均（左轴，亿元）

FATO-深南电路（右轴，次） FATO-可比公司平均（右轴，次）

资产效率

低时控制

资本支出

资产效率

提高时加

大资本支



公司深度研究 

- 20 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

叠加设备数量增加后增幅达到 487%（见图表 25），而其中 TRX 是其中弹
性大（单设备 PCB 价值量增幅 220%，见图表 21）、技术含量高（高层数
和高集成度）的重要板材，而公司自 2001 年即开始研发 TRX 板，目前生
产的产品已经是全球领先方案的代表，其也是 2G/3G/4G 中 TRX板的主力
供应商，而其他厂商在通信中的布局多见于后段高速板、弹性较小，因此
公司受益弹性更大； 

图表 36：5G 中各类板材的单设备价值量增幅对比 
 

图表 37：华为在 4G 基站中所用深南电路 TRX板 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

2） 专利数名列前茅，高价值量产品技术领先。公司多年深耕通信行业，在通
信行业锤炼出扎实的技术功底，根据国家知识产权局专利局专利审查协作
天津中心陈琼在 2018 年 6 月发表的文章统计，PCB 相关领域专利申请数
量排名中，公司排名第二，仅次于手机终端厂商 OPPO，另一方面在《中
国电子电路行业协会组织推荐第三批制造业单项冠军产品》名录中公司的
“大容量高速通信背板”产品被提名为单项冠军产品，这项产品是通信板中技
术难度最高、单价也高的产品，可见公司在技术方面位于国内顶尖水平，
优势明显； 

图表 38：PCB 专利数量排名 
 

图表 39：中国电子电路行业协会组织推荐单项冠军产品 

 

 

 

来源：CNKI，国金证券研究所  来源：CNKI，国金证券研究所 

3） 通信认证周期长，新进者门槛较高。一般来说产品验证周期越长，产品的
壁垒也就越高，新进者参与竞争的优势也就越小。根据 TTM 的资料，可以
看到在众多 PCB 类型中，通信板属于验证周期较长的板材，因此对于新进
者来说困难较大，即使参与了竞争，业务布局节奏也会相对更慢，龙头更
有机会享受 5G 前三年爆发期红利； 
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图表 40：不同类型 PCB 产品从设计到量产耗用时间对比  

 
来源：TTM，国金证券研究所 

4） 紧跟全球最顶尖的设备商能够巩固公司地位。公司长期合作的通信设备厂
商是全球龙头企业，并且其在 5G 布局中已经展现出了自身强大的竞争力，
其有望分得 5G 设备中最大的一杯羹，而公司与其合作关系良好，多次获得
其金牌供应商的称号，5G 中紧跟这样优质的企业将能够比聚焦于其他设备
商更能够享受 5G 红利； 

图表 41：深南电路在全球通信设备龙头厂商获得的重要奖项 

时间  客户授予的奖项名称  奖项说明 

2018-11 2018年度金牌供应商  

2017-11 2017年度金牌供应商  

2016-05 2016年优秀质量供应商 每年仅评选一家PCB供应商 

2016-11 2016年金牌供应商 
每年从全球1200余家供应商中挑选不到40家企

业授予该奖项 

2015-11 2015年金牌供应商  

2014-12 2014年金牌供应商  

2013-12 2013年金牌供应商  

2014-09 绿色合作伙伴（2014年9月至2016年9月） 公司系全球首家通过华为认证的绿色合作伙伴 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

综上可得，虽然目前很多厂商都已经参与到 5G 产品的竞争中来，但我们认为
这些参与者主要是在新增市场竞争，公司凭借自己公司在行业壁垒、客户关系、
产品卡位、技术壁垒等多个方面的强劲竞争力，有能力在保住自身原有市场份
额的情况下在新增市场斩获增量份额。因此通信 PCB厂商业绩影响三因素中第
三个因素“厂商市场份额”増势确定。 

总的来看，5G 基础设施建设机会将为 PCB 行业带来量价齐升的增长机会，公
司作为通信 PCB龙头厂商，竞争优势明显，有望乘 5G 东风实现高增长。 
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2、服务器接力 5G 成长，封装基板成长可期 

除通信业务以外，公司其他 PCB 业务还包括工控医疗、航空航天、汽车电子、
服务器和封装基板，其中工控医疗和航空航天板块需求的稳定性高，汽车电子
市场空间大但近年来受到消费周期负面影响、市场较低迷，而服务器领域和封
装基板产品目前正处于成长爆发的阶段，未来有望成为公司业绩成长的支撑点。  

 

2.1、云计算应用场景需求旺盛，服务器将拉动 PCB 4 年复合增 5.8% 

在 5G 基础建设铺设完毕之后，各类基于 5G 网络的应用场景将蓬勃兴起，云
计算就是其中重要的一大场景。根据信通院发布的《云计算发展白皮书
（2019）》引用的 Gartner 数据，2018 年全球公有云市场规模已经达到 1363
亿美元，市场增速达到 23%的高水平，并且预测到 2022 年市场规模将达到
2733 亿美元，4 年 CAGR 将达到 19%。聚焦到我国市场，2018 年我国云计算
总体市场规模达到 963 亿元，同比增速为 39%，到 2022 年市场规模将达到
2903 亿元，4 年 CAGR 将达到 32%，可见我国云计算市场的成长潜力相对全
球更高。 

图表 42：全球云计算市场规模及增速  
 

图表 43：国内云计算市场规模及增速 

 

 

 
来源：信通院，国金证券研究所  来源：信通院，国金证券研究所 

在云计算需求的高速增长驱动下，数据中心（IDC）作为硬件载体也将迎来快
速的发展。根据信通院数据，预计 2018 年全球数据中心和机柜数量分别达到
489 万个和 43 万个，预计 2020 年全球数据中心达到 498 万个；而我国数据中
心用机架数量 2017 年达到了 166 万个，同比增长 34%，大型以上数据中心数
量为 83 个，同比增长 68%，我国增速快、是驱动数据中心增长的主动力。 

图表 44：全球数据中心及机柜数量 
 

图表 45：国内数据中心市场规模及增速 

 

 

 
来源：信通院，国金证券研究所  来源：信通院，国金证券研究所 

在 IDC 的建设成本中，服务器占比达到 69%，而服务器属于通用通信设备，基
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本架构和通信设备类似，都是以插板为主，PCB 作为主要材料将受益于行业增
长。根据 Prismark 的预测，数据中心/服务器所用 PCB的市场在 2018-2023 年
的复合增速将达到 5.8%，远高于行业平均的 3.7%，也是仅次于无线基站增速
的高成长性板块。 

图表 46：IDC 成本构成  
 

图表 47：各类应用 PCB 2018-2023 年复合增速预测 

 

 

 
来源：观研天下，国金证券研究所  来源：Prismark，国金证券研究所 

公司在服务器领域早有布局，之前主要供应联想、希捷等全球服务器知名厂商。
公司近几年也继续在服务器业务方面加大投入，继 IPO 募投 7.3 亿用于“数通
用高速高密度多层印刷电路板”项目（该项目部分用于通信）之后，公司继续
投入 15.2 亿资金建设南通二期数通用高层板项目，主要面向服务器高速背板等
高端产品，相信公司在产能准备充足之后能够迅速拥抱服务器增长机会。 

 

2.2、封装基板增幅达 5.2%，国内封装基板龙头有望迎国产替代机会 

随着半导体小型化的发展趋势，传统封装方案已不再适应尺寸日益缩小的 IC，
由此超多引脚、窄节距、超小型化的封装基板应运而生。 

图表 48：传统 IC 封装 
 

图表 49：新型 IC 封装（用到封装基板）  

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

封装基板的应用领域几乎涵盖下游所有终端场景，包括移动智能终端、服务/存
储等领域，类型涵盖消费类（手机、平板电脑、笔记本电脑、可穿戴电子产品
等）和工业类（通信设备、数据中心等）。 
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图表 50：封装基板产品及下游应用  

产品名称 产品展示 产品用途 

存储芯片封装基板 
（eMMC) 

 

智能手机及平板电脑的存储模块、固态硬盘等 

微机电系统封装基板 

（MEMS） 

 

智能手机、平板电脑、穿戴式电子产品的传感器
等 

射频模块封装基板 

（RF） 

 

智能手机等移动通信产品的射频模块 

处理器芯片封装基板 

（WB-CSP） 

 

智能手机、平板电脑等的基带及应用处理器等 

高速通信 

封装基板 

 

数据宽带、电信通讯、FTTX、数据中心、安防监
控和智能电网中的转换模块 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

封装基板下游应用领域广泛，因此在未来 5G、服务器等领域有大规模建设需
求的背景下，封装基板能够享受多个细分领域高增长叠加效应，根据 Prismark
的预测，2018 年封装基板市场规模近 76 亿美元，预计 2022 年市场规模达到
88 亿美元，4 年复合增长率达到 5.2%，增速超过行业平均。 

图表 51：各类板型市场规模（单位：亿美元）  
 

图表 52：各类板型 PCB 2018-2022 年复合增长率预测  

 

 

 

来源：Prismark，国金证券研究所  来源：：Prismark，国金证券研究所 

从全球封装基板的市场格局来看，目前主要产能和生产商都集中在台湾、韩国、
日本等地区，前十大企业中台湾、韩国、日本地区分别占 4 个、3 个、3 个，
合计市占率达到 80%、集中度较高，公司作为大陆第一的封装载板厂商，2017
年市占率仅为 1.64%。 
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图表 53：全球封装基板地区分布  
 

图表 54：2017 年全球封装基板厂商产值分布  

国家 /地区  按制造地  按归属地区  
 

 

中国台湾 31% 38% 

韩国 28% 28% 

日本 20% 26% 

中国大陆 16% 4% 

其他 5% 3% 

来源：GPCA，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

由于封装基板是芯片的核心承载器件，其跟半导体产业链高度相关，从近几年
集成电路的发展情况来看，全球 IC 产能在逐渐向国内转移，未来三年国内将有
15 座晶圆厂新建，国产替代趋势明显，相应的国内封装基板厂商也将受益。 

目前国内封装基板能盈利的厂商仅有公司一家，其产品包括 MEMS、AP、指
纹、RF、Memory 的载板，客户包括歌尔股份、瑞声科技、长电科技、Amkor
等，潜在客户包括低端 AP的展锐、中高端 AP的海思、Memory 的长存、睿力
和晋华。公司投资 10.2 亿元用于无锡建设封装基板产能，主要投资高端存储等
领域，投产后有望实现高增长。 
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3、业绩测算：5G 建设峰期净利润达 20.1 亿，3 年复合增长 53.8% 

前面我们从行业空间增长和公司竞争力等方面，对公司业绩的成长性进行了定
性的分析，那么在 5G 期间公司到底能够实现多大的成长？我们将通过定量分
析来进行说明。 

3.1、PCB 之通信板 5G 业务明年同比增 145% 

在这个时点，我们认为公司的主逻辑是 5G 逻辑，未来的业务重点仍然在通信
领域，因此我们将重点拆分 5G 通信业务营收，并利用前文所述的逻辑和估算
的数据进行测算，其他业务基本按照“市场空间*市占率”的思路进行预测。 

5G 业务的具体假设如下： 

1） 基本假设 1：结合公司历史的全球市占率（7%~8%）、公司主要客户的全球
份额、以往公司在主要客户中所占的采购份额，并考虑到前文所述公司将
成为 5G 中的重要供应商、实力强劲，份额会有一定的提升，因此假设
2019-2021 年公司在 5G 市场中的市占率会有大幅的上升，分别达到
15.0%、18.5%、18.5%； 

2） 基本假设 2：根据前文测算，预计 2019-2021 年全球 5G 新建基站数量将
达到 75 万、150 万、200 万万站； 

3） 基本假设 3：利用前文计算的单个基站 PCB 价值量 11180 元，并考虑到竞
争加剧后产品价格会下降，合理假设 2020-2021 年基站 PCB单价降幅均为
1%； 

4） 基本假设 4：利用前文计算得到的传输设备与基站设备数量呈 0.25 的关系，
因此假设 2019-2021 年传输设备与基站数量的比例是 0.25； 

5） 基本假设 5：利用前文计算的单台传输设备 PCB 价值量 27810 元，考虑到
单板和背板产品难度较大、竞争者较少，因此合理假设 2020-2021 年传输
设备 PCB单价不变。 

在上述假设条件下，公司在 2019-2021 年期间，5G 业务营收将达到 20 亿元、
50 亿元和 66 亿元，2020-2021 年同比增速将达到 145%和 33%，可见 5G 建
设前三年是公司业绩爆发的关键时期。 

图表 55：深南电路 PCB 之 5G 业务营收测算 

  2019E 2020E 2021E 备注 
（ 1）  营收-PCB-5G（亿元） 20  50  66  （ 2） *（ 3）  

（2） yoy  145% 33%  
（2） 市占率 15.0% 18.5% 18.5% 基本假设1 
（3） 5G-市场空间（亿元） 136 270 358 （6）+（10） 
（4） 基站数（万站） 75 150 200 基本假设2 
（5） 基站侧单站PCB价值量（元） 11180 11068 10958 基本假设3 

（6） 基站侧PCB市场空间（亿元） 84 166 219 （4）*（5） 
（7） 传输设备数（亿元） 19 38 50 （4）*（8） 
（8） 传输设备：基站数 0.25 0.25 0.25 基本假设4 
（9） 传输设备PCB价值量（元） 27810 27810 27810 基本假设5 
（10） 传输设备PCB市场空间（亿元） 52 104 139 （7）*（10） 

 

来源：国金证券研究所 

3.2、其他业务亦能保持较好成长 

其他业务体量相对较小且并非公司未来 3 年支撑业绩增长的主要点，因此我们
主要根据市场空间和市场占有率来进行预测，电子装联我们认为其跟 PCB业务
有比较大的关联，因此我们根据电子装联营收和 PCB总营收的比例关系进行测
算。 

1） 基本假设 1/3/5/7/9：根据公司招股说明书中披露的 2014-2017H1 每个领域
业务的营收与 Prismark 披露的市场规模的比例作为市占率的参照，考虑到
公司每项业务都在稳步向上发展，因此假设每块业务市占率平稳提升。 

2） 基本假设 11：假设 11 主要考虑到三方面因素，其一参考公司历史市占率和
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增长率情况；其二公司 2019 年封装基板扩产，2019 年受到扩产因素影响
业务增速会承压，2020 年后产能扩充出来能够更多地参与到市场竞争，业
务增长恢复；其三公司是大陆实力较强的封装基板厂商，在由终端客户带
动的国产替代趋势下公司会率先受益，开出来的产能最终会替代部分的日
韩台地区厂商、实现较高增长。因此假设公司 2019-2021 年封装基板市占
率分别为 2.1%、2.6%、3.1%； 

3） 基本假设 2/4/6/8/10/12：根据 Prismark 披露的各个市场的数据和对未来市
场复合增速确定每个板块市场空间； 

4） 基本假设 13：由于电子装联和 PCB 业务有高度相关性，因此根据过去几
年电子装联和 PCB 营收的数量关系（0.18~0.19），考虑到随着 PCB 业务
的爆发，公司电子装联业务也会相应加快提升，因此假设 2019-2021 年电
子装联营收与 PCB营收的比例保持在 0.20 水平。 

在上述假设条件下，公司在 2019-2021 年期间，除 5G 以外 PCB 的营收将会
达到 63 亿、70 亿和 76 亿，3 年复合增速将达到 12.3%；封装基板营收将达到
11 亿、14 亿和 18 亿，3 年复合增速为 24.9%；电子装联营收将达到 17 亿、
24 亿和 29 亿，3 年复合增速为 44.4%。 

图表 56：深南电路其他业务营收测算 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 备注 
（1） 营收-PCB-非5G（亿元）  39

5
   54  63  70  76  (3)+(6)+(9)+(12)+(15) 

（2） yoy 17% 38% 17% 11% 10%  
（3） 非5G通信（亿元）  

 
40 38 34 (4)*(5) 

（4） 市占率  
 

12.0% 13.0% 13.0% 基本假设1 
（5） 市场空间（亿元）  

 
333 292 261 基本假设2 

（6） 工控医疗（亿元）  
 

12 17 22 (7)*(8) 
（7） 市占率   4.5% 6.0% 7.6% 基本假设3 
（8） 市场空间（亿元）  

 
277 285 293 基本假设4 

（9） 航空航天（亿元）  
 

4 5 6 (10)*(11) 
（10） 市占率   2.0% 2.5% 3.0% 基本假设5 
（11） 市场空间（亿元）  

 
177 183 191 基本假设6 

（12） 汽车电子（亿元）  
 

4 6 8 (13)*(14) 
（13） 市占率   0.8% 1.1% 1.40% 基本假设7 
（14） 市场空间（亿元）  

 
527 561 596 基本假设8 

（15） 服务/存储（亿元）  
 

3 4 6 (16)*(17) 
（16） 市占率   0.8% 1.0% 1.5% 基本假设9 
（17） 市场空间（亿元）  

 
350 377 405 基本假设10 

（18）        
（19） 营收-封装基板（亿元） 7 9 11 14 18 (21)*(22) 
（20） yoy 28% 27% 18% 28% 28%  
（21） 市占率 1.7% 1.9% 2.1% 2.6% 3.1% 基本假设11 
（22） 市场空间（亿元） 435 493 522 551 583 基本假设12 
（23）        
（24） 营收-电子装联（亿元） 8  9 

         9  
 17  24  29 (26)*(图表51(1）+图表52(1)) 

（25） yoy 60% 26% 76% 44% 19%  
（26） 电子装联营收：PCB 营收 0.19  0.18  0.20 0.20 0.20 基本假设13 

 

来源：国金证券研究所 

3.3、5G 建设顶峰利润达 20.1 亿，3 年 CAGR 达到 53.8% 

收入规模确定后，我们继续对毛利率、费用率进行假设。PCB 业务按照 5G-
PCB和非 5G-PCB话费，其中非 5G-PCB包括非 5G 通信业务、工控医疗、航
空航天、汽车电子、服务/存储。基本假设如下： 

1） 基本假设 1：根据产业链调研情况预估 5G 元年 PCB 毛利率约为 36%，考
虑到 5G 参与者越来越多，后期产品价格压力会较大，因此假设 2019-2021
年毛利率 5G 业务毛利率为 36%、33%、32%； 

2） 基本假设 2：非 5G 的 PCB业务参照历史 PCB业务的毛利率，考虑到之前
公司产品存在混产、南通厂新建拖累成本等因素，因此假设 2019-2021 年
毛利率相对以往较高，约达到 25%的水平； 

                                                                 
5
 2017-2018 年 PCB 之非 5G 业务历史营收取自公司 2017-2018 年 PCB 板块营收。 
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3） 基本假设 3：参考以往毛利率，并且考虑到公司在无锡新建的封装基板厂房
会拖累成本，因此假设 2019、2020 年毛利率较低，2021 年回升； 

4） 基本假设 4：电子装联业务毛利率参考历史数据； 

5） 基本假设 5：参考公司历年营业税金及费用率情况，考虑到公司历史上扩产
后的费用率表现，预计 2019-2020 费用率较高、2021 年 5G 业务释放后费
用率下降，因此假设 2019-2021 年营业税金及费用率为 14%、14%、13%； 

在上述假设下，公司 2019-2021 年的主营业务经营性净利润将达到 10.6 亿、
15.5 亿和 20.1 亿，3 年复合增速将达到 53.8%，5G 建设顶峰年 2021 年利润
将达到 20.1 亿，成长性充足。 

图表 57：深南电路净利润营收测算 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 备注 
（1） 营收  

（亿元） 

57 76 111 158 189 (3)+(6)+(9)+(12) 
（2） yoy  34% 46% 42% 20%  
（3） 营收-PCB-5G 

（亿元） 

  20 50 66 图表54(1) 
（4） 毛利率   36% 33% 32% 基本假设1 
（5） 毛利润-PCB-5G 

（亿元） 

  7 17 21 (3)*(4) 
（6） 营收-PCB-非 5G 

（亿元） 

39 54 63 70 76 图表55(1) 
（7） 毛利率 22% 23% 25% 25% 25% 基本假设2 
（8） 毛利润-PCB-非 5G  

（亿元） 

9 12 16 17 19 (6)*(7) 
（9） 营收-封装基板 

（亿元） 

7 9 11 14 18 图表55(19) 
（10） 毛利率 26% 30% 29% 29% 30% 基本假设3 
（11） 毛利润-封装基板 

（亿元） 

2 3 3 4 5 (9)*(10) 
（12） 营收-电子装联 

（亿元） 
8 9 17 24 29 图表55(24) 

（13） 毛利率 19% 18% 19% 19% 19% 基本假设4 
（14） 毛利润-电子装联 

（亿元） 

1 2 3 4 5 (12)*(14) 
（15） 综合毛利率 21% 22% 27% 27% 27% (16)/(1) 
（16） 总毛利润 

（亿元） 

12 17 30 42 51 (5)+(8)+(11)+(14) 
（17） 营业税金及费用率 14% 13% 14% 14% 13% 基本假设5 
（18） 净利率 5% 7% 10% 10% 11% (19)/(1) 

（19） 主营经营性净利润（亿元） 2.9 5.5 10.6 15.5 20.1 ((16)-(1)*(17))*(1-25%) 
（20） yoy  93% 93% 46% 30%  

 

来源：国金证券研究所 

由于公司未来业务受到 5G 基站出货量的影响，我们在此做出公司净利润与 5G
基站建设量的敏感性测试，在 5G 基站建设量以外其他变量不变的情况下，如
若 5G 基站建设量超预期，公司的业绩也会相应超预期，在现阶段大力投资和
加快建设的趋势下，公司成长空间可期。 

图表 58：5G 基站数量超预期对深南电路业绩的影响  

5G基站数量相比预期变化百分比  2019E 2020E 2021E 

+50% 
上调后净利润（亿元）  11.6 17.7 22.8 

影响百分比  +9.4% +14.1% +13.6% 

+30% 
上调后净利润（亿元）  11.2 16.8 21.7 

影响百分比  +5.7% +8.4% +8.1% 

+20% 
上调后净利润（亿元）  11.0 16.4 21.2 

影响百分比  +3.8% +5.6% +5.4% 

+10% 
上调后净利润（亿元）  10.8 15.9 20.6 

影响百分比  +1.9% +2.8% +2.7% 

+5% 
上调后净利润（亿元）  10.7 15.7 20.3 

影响百分比  +0.9% +1.4% +1.4% 
 

来源：国金证券研究所 

综上，我们认为 5G 作为下一代更加先进的通信技术，需要的资本支出更大、
相应的基建规模更大、结构性变化也更多，其中天线系统变化带来的新增变化
使得 PCB 成为了 5G 主题下最具有投资价值的板块之一。公司作为国内 PCB
的龙头，在产业链国产化替代加速的大环境下，能够凭借自己公司在行业壁垒、
客户关系、产品卡位、技术壁垒等多个方面的强劲竞争力，维持自身原有市场
份额的情况并抢占新增市场份额。 
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4、估值角度：以史为鉴，5G 将复制 4G 的三阶 PE 路径 

5G 作为现下业绩确定性最强的板块，PE 已经攀升至高位，由此市场对 5G 板
块是否还存在合理的投资价值产生了疑惑，我们认为这是弄清公司投资价值的
首要问题。针对这个问题，本文将借鉴 4G 时期市场的反应来对这个问题进行
分析，以期对 5G 龙头标的估值问题提出一定的思路。 

 

4.1、5G 将复制 4G 第一阶提、第二阶冲和第三阶稳的 PE路径 

我们利用 Wind 编制的 4G 指数来观察 4G 时期整个板块的 PE 情况和收益率情
况，考虑到每一年年报是在下一年 4 月份集中披露，并假设投资者对公司业绩
的预期会随着时间接近年报公布而逐渐与真实业绩趋于一致，因此本文用每年
当年年报的净利润作为当年的投资者预期净利润来计算 PE（例如 2017 年的
PE=每日价格/2017 年年报归母净利润）6。从估值的走势上来看，我们认为
4G 时期可以分为三个阶段： 

1） 第一个阶段是 2013 年全年，这是 4G 提 PE 阶段。根据 4G 频谱和牌照发
布时间（2013 年底）、国内运营商资本支出（2013 年开始突破 3000 亿）
和 4G 基站数量情况（2013 年第一批 20 万基站建成），我们可以判断 2013
年是 4G 建设的元年。在这样的行业背景下，市场预期 2013 年 4G 相关标
的业绩将发生反转，因此 2013 年的 PE 从年初的 27.8 倍上升至 52.6 倍，
对应投资收益率达到 66.6%。虽然 50+倍的 PE在当时的节点看起来很高，
但是到 2014 年切换 PE 分母值之后估值水平回归到低位，这说明当时的高
PE是对未来高成长的合理反映，并没有溢价； 

2） 第二个阶段是 2014 年年初至 2015 年 6 月，这是 4G PE 冲刺阶段。2013
年 4G 启动以后，4G 基站建设开始加快步伐，预期 2014 年业绩将爆发、
2015 年到达峰值，因此 2014 年之后整整一年半时间 4G 板块一直在提 PE，
从 2014 年年初的 24.2 倍一直冲到 82.7 倍，期间投资收益率达到 291%。
不过此时已经处于 4G 建设的顶峰期，未来增速预期放缓，PE 水平已出现
明显的溢价； 

3） 第三个阶段是 2015 年 6 月之后，PE 急速下滑导致低估后回归稳定水平。
2015、2016 年是建设量最高时期，相应也就会是建设量一阶导趋于 0 的时
期，此时市场预期未来 4G 板块业绩增速将下滑甚至转负，所以 2015 年 6
月后 PE 随即开始下滑，不过在 2015 年 9 月下滑到最低 37 倍的时候又开
始回升到 50 多倍，翻过 2016 年业绩谷底（净利润为负）之后 2017 年预
期 4G 基站建设还能保持一定的数量、净利润或反转，因此 2017 年估值开
始回升，直至 2018 年贸易摩擦出现7。此阶段的 PE 水平虽然相对 2015 年
的高点已经下降很多，但是因为 4G 建设量水平并没有特别低，因此 PE 回
升后能稳定在比 2014 年年底更高的 50 倍水平。 

                                                                 
6
 为使得 PE 有效，如果当年净利润为负，PE 设置为与前一年最后一个交易日相同 

7
 2018 年业绩为负，PE 无意义，因此没有在此处披露出来，不过最终指数点位仍稳定在 2014 年年底的水平。 
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图表 59：4G 指数估值与投资收益率  

 

 决定 PE变化的因素  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018  

 运营商资本开支（亿） 2375 2547 2809 3384 3753 4386 3872 3460 3331  

 基站新增量（万站）    20 75 106 113 75 89  

 4G指数成分股净利润增速  34% -23% -134% 业绩反转  89% 3% -130% 业绩反转  -236%  

来源：Wind，运营商，国金证券研究所 

总结来看，4G 时期相关公司的 PE 经历了 3 个阶段——提、冲、稳，即在 4G
建设元年，出于对基站建设带动业绩增长的预期，4G 板块整体 PE 将有所提升，
提升幅度较高但并没有溢价，其中反映的是对未来高增长的预期，这一阶段可
被称之为合理“提”PE 阶段；在基站建设快速发展的一年半里面，由于对近 1-2
年爆发式增长的预期，因此 PE业呈现爆发式的“冲劲”，此阶段到后期半年已经
存在溢价；最后当预期增速下降之时，PE将迅速下降，但最终仍然会反弹到相
对 4G 周期之前更高的位置。 

 

4.2、当下“提”PE阶段实属合理，2020 年即将迎来冲刺 

以史为鉴，我们认为 5G 板块也将遵循 4G 板块的估值上升路径，一方面 5G 的
建设预期比当时 4G 更甚，另一方面在目前经济增速放缓的大背景下，需要 5G
来开拓未来经济需求增长消费场景，因此在这样的高确定高弹性属性的驱动下，
我们预计 5G 板块估值将会复制上述三个阶段： 

1） “提”阶段——2019 年全年：5G 建设元年，我们判断该阶段是出现在
2019 年，因为根据工信部指导意见，2019 年将建成 10 万左右的基站而
2018 年几乎没有建成，可对应 4G 时期 2013 年初始建成 20 万站，此时
PE将达到比较高但实际合理的位置； 

2）  “冲”阶段——2020 年到 2021 年上半年：工信部指出 2020 年有望建成 60-
80 万站基站，相对 2019 年的 10 万站左右基站呈现出爆发式的增长预期，
对应 4G 的 2014 年新增 75 万基站量；顶峰期预计出现在 2020 年，对应
2015-2016 年单年建设量最高，此阶段将达到 PE 峰值，后期会出现溢价；  
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PE（右轴，倍） 收益率-4G指数（左轴，%） 收益率-中信通信指数（左轴，%） 收益率-上证综指（左轴，%）

2013年预期业绩高增反转

估值从27.8倍提升到52.6倍

股价基本没有回调，2013年全年收益率66.6%

2015年是4G业绩最高点，预期2016年会下降

估值从24.2倍到82.7倍

股价没有出现大规模回调，自14年1月1日起到最高点收益率是291%
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3） “稳”阶段——2021 年下半年以后：预计 2021 年建设高峰期之后，建设量
增速下滑，对应 4G 的 2015-2016 年之后时期，此时 PE 会由 2021 年的
峰值先降下来，然后再根据未来 5G 建设量的预期回归到合理水平，PE 最
终能够稳定在相比 5G 启动之前更高的位置； 

图表 60：5G PE 路径预测 

PE阶段  对应时间 PE表现  

第一阶段：“提” 2019 年全年 PE 达到较高位置，但并没有溢价 

第二阶段：“冲” 2020 年—2021 年上半年 PE 快速提升到高位，后期存在溢价 

第三阶段：“稳” 2021 年 7 月之后 PE 迅速下降，然后回升 

来源：国金证券研究所 

由此，我们认为 5G 板块仍然存在非常高的投资价值。今年 5G 板块 PE提升到
较高的位置，市场对估值合理性提出了质疑，而我们通过比照 4G PE 可推断，
现在正在经历第一个阶段——“提”，而这个阶段看似 PE 畸高，但其反应的是
5G 未来给产业链带来的高增长，实际上是 PE是合理的，估值顶还远未到来。 

 

4.3、从 4G 纯正龙头看合理 PE水平，2021 年合理市值为 666 亿 

Wind 编制的 4G 指数中有一些小市值公司，这些公司在市场情绪高涨的时候可
能会有一些估值溢价，从而使得平均估值水平偏高。公司作为 PCB龙头公司，
规模较大，其估值路径应该跟龙头公司相近，然而当时 4G PCB 板块并非核心
板块，没有纯正的 4G 概念 PCB 行业龙头公司可以作为对标。因此在重点考虑
4G 纯正性和龙头性的基础上，本文将选取中兴通讯作为 PE 对标，拟通过考察
中兴通讯在 4G 中的 PE情况，来确定公司在 5G 中合理的估值水平。 

中兴通讯估值轨迹跟 4G 指数相似，也是在 2013 年第一阶段提升估值后，继续
在 2014 到 2015 年提升估值，其中 2013 年最高估值水平达到 44.8 倍，而在第
二个阶段估值水平虽然没有像 4G 指数一样超过估值提升的第一个阶段，但是
最高点也达到 35.6 倍的高水平。高峰期过后切换估值之前，估值一度下降到
18 倍，等市场稳定之后继续回升至 23 倍。 

图表 61：中兴通讯在 4G 时期的估值水平（单位：倍） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

借鉴中兴通讯的估值水平，考虑到 5G 相对 4G 建设量更大且 PCB 板块是 5G
中弹性最大的板块之一，再结合我们前述的 5G 基站新增量在 2021 年达到高峰
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的假设，我们认为公司作为 5G PCB 龙头企业，在 2019 和 2020 年初始期的合
理 PE水平可以达到 50 倍和 43 倍，2021 年建设顶峰期 PE会稍微降低一些但
是仍能保持高位，预计合理 PE是 38 倍，再综合前文预测的公司归母净利润，
我们可预计 2019-2021 年公司的合理市值为 531 亿元、666 亿元、764 亿元，
当前时点投资切换到 2020 年合理市值来看，公司具有较高的长期投资价值。 

图表 62： 深南电路 2019-2021 年合理市值预测 

 2019E 2020E 2021E 

经营性净利（亿元） 10.6 15.5 20.1 

安全PE 50X 43X 38X 

合理市值（亿元） 531 666 764 
 

来源：国金证券研究所 

结合可比公司估值来看，目前公司估值相对较高，但高估值隐含的是对未来业
绩高成长的预期，我们可以看到 2019 年 PE已经回到与可比公司相仿的水平，
因此我们认为随着公司 5G 业务业绩逐渐释放，公司高估值将得到消化，长期
来看具有较高的投资价值。 

图表 63： 可比公司估值对比8
 

 2018 PE  2019E PE 9
 

深南电路 75 33 

沪电股份 82 46 

东山精密 44 24 

崇达技术 32 27 

景旺电子 37 30 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

综上可得，在今年 5G 板块热度较高、估值持续提升的背景下，市场对公司的
合理估值水平存在争议，结合 4G 来看 5G，我们认为当下的估值水平并不高，
估值顶还未到。本文对比分析未考虑两段时间的其他影响因素（如宏观经济因
素以及市场因素），仅旨在为 5G 龙头标的的估值问题提供一定的借鉴。 

  

                                                                 
8
 PE 按 209 年 9 月 11 日收盘价计算 

9
 除深南电路以外，其他公司用于计算 2019 年预期 PE 的净利润数值主要参照 Wind一致预期。 
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5、风险提示 

根据前面的推导，公司未来成长主要来自于 5G 业务的成长，而影响 5G 业务
的关键变量是 5G 基站的建设量情况以及公司在 5G 中能够拿到的份额。 

5.1、5G 建设能见度尚低，贸易摩擦或冲击 5G 进程 

从现在的时点来看，影响 5G 基站建设的主要因素主要来自两个方面，5G 建设
规划和贸易摩擦的负面影响。具体来看： 

1） 虽然全球各国对 5G 建设投资都做出了一定的规划，但目前仍处于建设的元
年，整个 5G 基站建设量的能见度还很低，后续可能会出现一些负面因素影
响 5G 建设进程和建设量（比如现在国内运营商提出基站共建共享，这势必
使得最终基站的数量不及预期）； 

2） 目前贸易战情况已经有所缓和，但不排除后续恶化的可能性，特别是如果
贸易摩擦中针对国内主要设备商华为的单方面打击持续进行，那么 5G 建设
进程会受到严重的影响。 

针对此问题，我们在此做出公司净利润与 5G 基站建设量的敏感性测试，在 5G
基站建设量以外其他变量不变的情况下，5G 基站数量不及预期将影响公司净利
润，所以 5G 基站数量不及预期将成为一个风险点。 

图表 64： 深南电路净利润对 5G 基站量不及预期的敏感性测试 

5G基站数量相比预期下滑百分比  2019E 2020E 2021E 

-5% 
下调后净利润（亿元）  10.5 15.3 19.8 

影响百分比  -0.9% -1.4% -1.4%
 

-10% 
下调后净利润（亿元）  10.4 15.1 19.5 

影响百分比  -1.9% -2.8% -2.7% 

-20% 
下调后净利润（亿元）  10.2 14.6 19.0 

影响百分比  -3.8% -5.6% -5.4% 

-30% 
下调后净利润（亿元）  10.0 14.2 18.4 

影响百分比  -5.7% -8.4% -8.1% 

-50% 
下调后净利润（亿元）  9.6 13.3 17.3 

影响百分比  -9.4% -14.1% -13.6% 
 

来源：国金证券研究所 

5.2、竞争加剧导致份额不及预期  

随着 5G 爆发性部署越来越临近，越来越多的 PCB 厂商参与到 5G 建设中来，
竞争逐渐加剧。前文的分析中，我们认为公司竞争力强、能够实现份额提升，
但份额的提升幅度可能会不及预期。针对此问题，我们在此做出公司净利润与
市占率的敏感性测试，可见公司的净利润会受到其市占率较大的影响，这将成
为其利润的主要风险点。 

图表 65： 深南电路净利润对市占率不及预期的敏感性测试 

市占率下滑百分点  2019E 2020E 2021E 

-1% 
下调后净利润（亿元）  10.4 15.1 19.5 

影响百分比  -2.2% -2.6% -2.7% 

-2% 
下调后净利润（亿元）  10.2 14.7 19.0 

影响百分比  -4.4% -5.3% -5.4% 

-3% 
下调后净利润（亿元）  9.9 14.3 18.4 

影响百分比  -6.6% -7.9% -8.2% 

-4% 
下调后净利润（亿元）  9.7 13.9 17.9 

影响百分比  -8.8% -10.5% -10.9% 

-5% 
下调后净利润（亿元）  9.5 13.5 17.3 

影响百分比  -11.0% -13.2% -13.6% 

-6% 
下调后净利润（亿元）  9.2 13.0 16.8 

影响百分比  -13.3% -15.8% -16.3% 
 

来源：国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 4,599 5,687 7,602 11,096 15,757 18,910  货币资金 185 1,593 650 1,364 405 480 

增长率  23.7% 33.7% 46.0% 42.0% 20.0%  应收款项 748 1,120 1,825 2,231 3,164 4,057 

主营业务成本 -3,654 -4,413 -5,844 -8,054 -11,418 -13,719  存货  792 1,047 1,327 1,966 2,478 2,605 

%销售收入 79.5% 77.6% 76.9% 72.6% 72.5% 72.5%  其他流动资产 104 122 374 378 393 411 

毛利 944 1,274 1,758 3,042 4,339 5,191  流动资产 1,829 3,882 4,176 5,939 6,440 7,552 

%销售收入 20.5% 22.4% 23.1% 27.4% 27.5% 27.5%  %总资产 35.6% 52.2% 49.0% 51.8% 46.3% 44.9% 

营业税金及附加 -36 -52 -71 -133 -189 -180  长期投资 28 27 27 27 27 27 

%销售收入 0.8% 0.9% 0.9% 1.2% 1.2% 1.0%  固定资产 2,895 3,107 3,795 5,174 7,102 8,881 

销售费用 -89 -113 -157 -244 -331 -340  %总资产 56.3% 41.7% 44.5% 45.1% 51.1% 52.8% 

%销售收入 1.9% 2.0% 2.1% 2.2% 2.1% 1.8%  无形资产 334 331 326 333 339 344 

管理费用 -433 -552 -325 -566 -819 -908  非流动资产 3,311 3,561 4,349 5,533 7,468 9,252 

%销售收入 9.4% 9.7% 4.3% 5.1% 5.2% 4.8%  %总资产 64.4% 47.8% 51.0% 48.2% 53.7% 55.1% 

研发费用 0 0 -347 -577 -819 -913  资产总计 5,140 7,443 8,525 11,472 13,907 16,804 

%销售收入 0.0% 0.0% 4.6% 5.2% 5.2% 4.8%  短期借款 260 580 443 400 336 517 

息税前利润（EBIT） 387 557 858 1,522 2,181 2,850  应付款项 1,504 1,999 2,727 3,170 3,527 3,951 

%销售收入 8.4% 9.8% 11.3% 13.7% 13.8% 15.1%  其他流动负债 155 207 291 383 552 687 

财务费用 -95 -107 -57 -92 -107 -163  流动负债 1,919 2,786 3,461 3,953 4,415 5,154 

%销售收入 2.1% 1.9% 0.8% 0.8% 0.7% 0.9%  长期贷款 1,285 1,096 1,041 1,861 2,682 3,182 

资产减值损失 -34 -20 -93 -20 -5 -1  其他长期负债 358 393 300 312 332 354 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  3,562 4,275 4,802 6,126 7,429 8,690 

投资收益 0 0 12 2 0 0  普通股股东权益 1,578 3,168 3,722 5,344 6,477 8,112 

%税前利润 n.a n.a 1.5% 0.1% 0.0% 0.0%  其中：股本 210 280 280 380 380 380 

营业利润 258 501 784 1,412 2,068 2,686  未分配利润 386 668 1,166 1,802 2,935 4,569 

营业利润率 5.6% 8.8% 10.3% 12.7% 13.1% 14.2%  少数股东权益 0 0 1 1 1 1 

营业外收支 47 3 -6 0 0 0  负债股东权益合计 5,140 7,443 8,525 11,472 13,907 16,804 

税前利润 305 504 778 1,412 2,068 2,686         

利润率 6.6% 8.9% 10.2% 12.7% 13.1% 14.2%  比率分析       

所得税 -30 -56 -79 -353 -517 -671   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 9.9% 11.0% 10.2% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 274 449 698 1,059 1,551 2,014  每股收益 1.306 1.600 2.490 3.120 4.571 5.936 

少数股东损益 0 1 1 0 0 0  每股净资产 7.516 11.313 13.294 14.064 17.046 21.347 

归属于母公司的净利润 274 448 697 1,059 1,551 2,014  每股经营现金净流 3.815 3.200 3.218 3.010 3.466 6.412 

净利率 6.0% 7.9% 9.2% 9.5% 9.8% 10.7%  每股股利 0.000 0.000 0.000 1.115 1.100 1.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 17.37% 14.14% 18.73% 19.81% 23.95% 24.83% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 5.33% 6.02% 8.18% 9.23% 11.15% 11.99% 

净利润 274 449 698 1,059 1,551 2,014  投入资本收益率 11.15% 10.23% 14.79% 15.01% 17.22% 18.10% 

少数股东损益 0 1 1 0 0 0  增长率       

非现金支出 340 358 475 452 588 734  主营业务收入增长率 30.69% 23.67% 33.68% 45.96% 42.01% 20.01% 

非经营收益 -113 88 58 167 117 168  EBIT增长率 97.93% 44.01% 54.05% 77.44% 43.27% 30.71% 

营运资金变动 300 2 -331 -533 -939 -480  净利润增长率 69.56% 63.44% 55.61% 51.86% 46.50% 29.87% 

经营活动现金净流 801 896 901 1,144 1,317 2,436  总资产增长率 7.76% 44.81% 14.54% 34.56% 21.23% 20.82% 

资本开支 -488 -531 -1,181 -1,681 -2,517 -2,517  资产管理能力       

投资 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 55.3 50.3 58.0 65.0 65.0 70.0 

其他 -1 0 -163 2 0 0  存货周转天数 69.2 76.1 74.2 90.0 80.0 70.0 

投资活动现金净流 -489 -531 -1,344 -1,679 -2,517 -2,517  应付账款周转天数 55.0 61.5 67.3 80.0 60.0 60.0 

股权募资 0 1,285 0 987 0 0  固定资产周转天数 221.1 183.2 166.4 149.5 126.8 120.7 

债权募资 80 130 -267 789 777 703  偿债能力       

其他 -324 -372 -212 -527 -535 -548  净负债/股东权益 86.19% 2.60% 22.40% 16.79% 40.32% 39.68% 

筹资活动现金净流 -245 1,043 -479 1,249 242 155  EBIT利息保障倍数 4.1 5.2 14.9 16.5 20.3 17.5 

现金净流量 68 1,408 -921 714 -958 75  资产负债率 69.30% 57.44% 56.32% 53.40% 53.42% 51.72%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 4 19 27 50 

增持 0 3 15 21 27 

中性 0 0 1 3 5 

减持 0 0 0 0 1 

评分  0.00 1.43 1.49 1.53 1.48 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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