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[Table_Title] 

5G手机毫米波推进加速，LCP产业即将繁荣 
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[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年三季报，2019 年前三季度实现营收 173.37 亿

元，同比增长 0.40%，归母净利润 17.02 亿元，同比增长

8.97%。 

分析判断: 

►   下半年产能利用率提升，毛利率环比回升 
2019Q3 单季度公司实现营收 79.99 亿元，同比增长 2.71%，环比

增长 56.79%，以苹果为代表的手机厂商通常于下半年发布新品，

带动公司产能利用率提升，收入环比高增长。Q3单季度毛利率

24.38%，同比下降 1.8个百分点，环比提升 3.46个百分点。我

们判断 Q3毛利率同比微降主要因为苹果新品出货量结构性变

化，即低价版本 iPhone 11销售占比较高，以及引入华为等国内

客户，导致公司低毛利率产品占比有所提升，Q3毛利率环比提升

主要原因是下半年为手机新品销售旺季，公司产能利用率大幅提

升。 

►   手机主板从 HDI 走向 SLP，FPC 需求逻辑连跳 
类载板（SLP）是高密度板（HDI）的升级，因制程接近 IC 载板

名。特点是将极限线宽线距从 40/45um 拉低到 30/35um，增加

板上走线密度从而减小使用面积，腾出空间给更大的电池和更

多的摄像头。苹果 4G 手机、三星 5G 手机已经开始批量使用

SLP 技术，国产品牌有望跟进。SLP 主板相比于 HDI 价格翻倍，

同时面积更小，会带动摄像头、天线、无线充电、按键、充电

接口等功能组件大范围使用 LCP 和 FPC，软板需求将呈现行业

性高增长。公司具备 SLP 和 FPC 的强劲实力，是苹果 SLP 和

FPC 的主力供应商，目前正在向国内手机品牌普及中，预计在

5G换机潮中将充分受益于行业升级带来的技术红利。 

►   预计 2020 年 iPhone 将支持 5G毫米波，LCP 产业需

求再上新台阶 
目前，美国主流电信运营商 Verizon、AT&T、Sprint、T-

Mobile 的 5G 频段主要集中在 2.5GHz、28GHz、39GHz，与此同

时，据 CNBC 报道，FCC（美国联邦通信委员会）计划从今年 12

月启动美国史上最大规模频谱拍卖，运营商可以对 37GHz、

39GHz 和 47GHz 几个毫米波频率资源进行竞标。从美国释放的

5G 频谱资源看，主推毫米波网络建设。美国市场是苹果最大的

收入来源，我们判断 2020年 5G iPhone 有望支持毫米波功能，

预计一部 5G 毫米波手机可集成多达 4 个 AiP 模组，毫米波受人

手影响大，故需要将 4 个 AiP 模组分散配置于手机周边使得不
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同手持姿势均能保持 5G 毫米波信号连接，由此需要通过低损耗

软板将信号从 AiP 模组传递至主板，从目前技术路线可实现角

度，优选 LCP 软板。公司在 LCP 软板领域积累深厚，有望受

益。 

投资建议 

我们维持此前对公司的盈利预测，预计公司 2019-2021 年实现

归母净利润分别为 28.99 亿元、36.92 亿元、47.34 亿元，同

比增速分别为 4.63%、27.35%、28.20%；对应 EPS 分别为 1.25

元、1.60 元、2.05 元。鉴于我们的最新研判，毫米波手机进

展有望超出市场预期，LCP 产业链将迎来繁荣，我们将公司目

标价从 48 元上调至 56元，相当于 2020年 35倍 PE，维持给予

“买入”评级。 

风险提示 

宏观经济下滑，系统性风险；客户集中，核心大客户出货量不

及预期；下游应用领域如 5G 智能手机出货量低于预期，LCP 新

技术普及速度低于预期。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：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) 23920.84 25854.78 28010.05 34370.01 45015.10 

YoY（%） 39.57% 8.08% 8.34% 22.71% 30.97% 

归母净利润(百万元) 1827.32 2771.22 2899.46 3692.44 4733.87 

YoY（%） 82.01% 51.65% 4.63% 27.35% 28.20% 

毛利率（%） 17.89% 23.19% 22.32% 23.11% 22.98% 

每股收益（元） 0.79 1.20 1.25 1.60 2.05 

ROE 14.88% 15.49% 13.95% 15.09% 16.21% 

市盈率 58.96 38.88 37.16 29.18 22.76 
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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 25854.78 28010.05 34370.01 45015.10  净利润 2771.22 2899.46 3692.44 4733.87 

YoY(%) 8.08% 8.34% 22.71% 30.97%  折旧和摊销 1559.83 1600.00 1440.00 1440.00 

营业成本 19858.57 21757.00 26427.00 34670.00  营运资金变动 1837.98 -453.28 -509.04 -261.67 

营业税金及附加 156.66 196.07 274.96 450.15  经营活动现金流 6209.71 4029.45 4530.17 5792.20 

销售费用 305.70 336.12 422.75 585.20  资本开支 -3984.76 -2302.00 -1880.00 -1480.00 

管理费用 910.28 1260.45 1546.65 2160.72  投资 584.77 0.00 0.00 0.00 

财务费用 79.90 -90.90 -172.53 -268.23  投资活动现金流 -3234.25 -2202.00 -1780.00 -1380.00 

资产减值损失 129.53 0.00 0.00 0.00  股权募资 3623.09 0.00 0.00 0.00 

投资收益 100.97 100.00 100.00 100.00  债务募资 -1406.85 -1044.87 -1008.04 0.00 

营业利润 3404.32 3510.85 4441.42 5701.61  筹资活动现金流 1172.74 -1130.93 -1034.80 0.00 

营业外收支 -46.87 -22.00 0.00 0.00  现金净流量 4148.19 696.52 1715.37 4412.20 

利润总额 3357.46 3488.85 4441.42 5701.61  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 586.24 589.39 748.98 967.74  成长能力（%）     

净利润 2771.22 2899.46 3692.44 4733.87  营业收入增长率 8.08% 8.34% 22.71% 30.97% 

归属于母公司净利润 2771.22 2899.46 3692.44 4733.87  净利润增长率 51.65% 4.63% 27.35% 28.20% 

YoY(%) 51.65% 4.63% 27.35% 28.20%  盈利能力（%）     

每股收益 1.20 1.25 1.60 2.05  毛利率 23.19% 22.32% 23.11% 22.98% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 10.72% 10.35% 10.74% 10.52% 

货币资金 7303.48 8000.00 9715.37 14127.57  总资产收益率 ROA 10.13% 9.58% 10.64% 11.09% 

预付款项 89.26 87.03 105.71 138.68  净资产收益率 ROE 15.49% 13.95% 15.09% 16.21% 

存货 2229.66 2384.33 3040.92 3989.42  偿债能力（%）     

其他流动资产 6823.33 8175.76 9761.40 12292.05  流动比率 1.75 1.98 2.22 2.28 

流动资产合计 16445.73 18647.12 22623.39 30547.72  速动比率 1.50 1.72 1.91 1.97 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00  现金比率 0.78 0.85 0.96 1.05 

固定资产 7830.35 8230.35 8390.35 8150.35  资产负债率 34.61% 31.31% 29.45% 31.56% 

无形资产 1755.66 1755.66 1755.66 1755.66  经营效率（%）     

非流动资产合计 10907.74 11607.74 12067.74 12127.74  总资产周转率 1.02 0.97 1.06 1.16 

资产合计 27353.47 30254.86 34691.13 42675.47  每股指标（元）     

短期借款 2052.91 1008.04 0.00 0.00  每股收益 1.20 1.25 1.60 2.05 

应付账款及票据 4875.75 5841.61 7095.47 9308.66  每股净资产 7.74 8.99 10.59 12.64 

其他流动负债 2491.83 2577.57 3075.57 4112.85  每股经营现金流 2.69 1.74 1.96 2.51 

流动负债合计 9420.49 9427.21 10171.04 13421.50  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  估值分析     

其他长期负债 45.34 45.34 45.34 45.34  PE 38.88 37.16 29.18 22.76 

非流动负债合计 45.34 45.34 45.34 45.34  PB 2.26 5.18 4.40 3.69 

负债合计 9465.83 9472.55 10216.37 13466.84       

股本 2311.43 2311.43 2311.43 2311.43       

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00       

股东权益合计 17887.64 20782.31 24474.76 29208.63       

负债和股东权益合计 27353.47 30254.86 34691.13 42675.47       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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孙远峰：华西证券研究所副所长&电子行业首席分析师，哈尔滨工业大学工学学士，清华大学工
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