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财报点评 

 
核心优质资产，再获大客户转单  

 前 3季度净利润同比增长 8.97%，略低于市场预期 

前 3 季度营收 173.37 亿，同比增长 0.40%，归母净利润 17.02 亿，同比增长 8.97%。

Q3 营收 79.99 亿，同比增长 2.71%，归母净利润 10.93 亿，同比下降 3.43%。 

前 3 季度毛利率 22%，同比增长 0.48pct，净利率 10.90，同比增长 0.77pct。Q3 毛利

率 24.38%,同比下降 2.17pct,净利率 13.66%，同比下降-0.41pct。由于公司 3 季度固

定资产增长较多，导致折旧增加，因此毛利率有所下降。 

 消费电子及计算机领域产品营收较快提升，通讯用板获大客户转单 

测算 Q3 通讯用板(手机)产品营收 59~61 亿元，同比基本持平。根据产业调研显示，

下游 A 客户 Q3 手机类产品出货量下降了 15%，但公司凭借领先的技术能力，成功获

得更多的 MPI 天线订单，提升了在 A 客户的份额，因此营收端基本保持。 

测算 Q3 消费电子及计算机用板营收 19 亿~21 亿，营收占比约 25%，同比增长约 20%。

公司积极开拓手表、pad、可穿戴等领域获得较好成果，营收获得较好增长。 

 公司主要厂区产能逐步投放，固定资产显著增长，整体营运效率保持良好 

固定资产 84.66 亿，相比 2 季度增加 9.73 亿，在建工程 7.44 亿，相比 2 季度减少 1.55

亿。显现加快推进项目建设进度，预计系庆鼎淮安三期（柔性多层板）、秦皇岛高阶 HDI 

项目逐步进入投产阶段。此外深圳二厂建设工程中，一期厂房已完成封顶，预计一期

工程将于年内完工。公司固定资产大幅增加，显现为消费电子需求旺季已做好准备。 

公司资产负债率水平为 35.39%，相比上半年上升 6.69pct，应收账款周转天数 90 天，

同比下降约 6 天，存货周转天数 48 天，同比下降 1 天，营运效率整体保持良好。 

 稳定成长且盈利优质的资产，给予“买入”评级 

预计公司 2019~ 2020 年归母净利润 30.24/34.57 亿元，预估 yoy 增速 9.1%/11.5%，

对应 2019-2020 年 PE 36/31 倍，公司作为 FPC 全球龙头享估值溢价，维持“买入”

评级。 

 风险提示  

大客户下游销量不及预期 

PCB 行业需求不及预期 
    

盈利预测和财务指标  
 2018 2019E 2020E 2021E  

营业收入(百万元) 25,855 28,182 31,423 34,596  

(+/-%) 8.1% 9.0% 11.5% 10.1%  

净利润(百万元) 2771 3024 3457 3817  

(+/-%) 51.7% 9.1% 14.3% 10.4%  

摊薄每股收益(元) 1.20 1.31 1.50 1.65  

EBIT Margin 17.9% 13.2% 13.6% 13.7%  

净资产收益率(ROE) 15.5% 15.3% 15.7% 15.7%  

市盈率(PE) 38.9 35.6 31.2 28.2  

EV/EBITDA 19.0 25.7 22.1 20.1  

市净率(PB) 6.02 5.44 4.91 4.42  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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公司过去 5 年主要财务数据情况 

表 1：公司过去 5 年主要财务数据情况 

 
2019-09-30 2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31 

报告期 三季报 年报 年报 年报 年报 

数据来源 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

利润表摘要 
     

  营业总收入 173.37  258.55  239.21  171.38  170.93  

    同比(%) 0.40  8.08  39.57  0.27  11.01  

  营业总成本 154.10  226.64  219.53  160.54  153.91  

  营业利润 20.53  34.04  21.39  11.65  18.03  

    同比(%) 7.28  59.18  83.55  -35.36  9.46  

  利润总额 20.52  33.57  21.65  12.22  18.56  

    同比(%) 8.07  55.11  77.17  -34.17  11.07  

  净利润 17.02  27.71  18.27  10.04  15.26  

  归属母公司股东的净利润 17.02  27.71  18.27  10.04  15.26  

    同比(%) 8.97  51.65  82.01  -34.21  7.91  

  非经常性损益 1.07  1.62  2.11  0.64  0.90  

  扣非后归属母公司股东的净利润 15.96  26.09  16.16  9.40  14.36  

    同比(%) 10.88  61.45  71.96  -34.54  33.93  

  研发支出 8.86  12.23  10.22  7.54  6.86  

  EBIT 
 

34.23  21.89  10.07  16.59  

  EBITDA 
 

49.83  34.67  21.47  26.88  

现金流量表摘要 
     

  销售商品提供劳务收到的现金 169.22  272.42  216.38  163.80  183.03  

  经营活动现金净流量 24.08  62.10  16.73  17.20  29.24  

  购建固定无形长期资产支付的现金 24.15  40.38  33.08  20.14  17.22  

  投资支付的现金 0.30  8.42  8.67  1.15  16.58  

  投资活动现金净流量 -16.65  -32.34  -47.06  -8.35  -27.98  

  吸收投资收到的现金 
 

36.23  26.32  1.52  4.19  

  取得借款收到的现金 81.85  124.52  115.33  76.24  93.85  

  筹资活动现金净流量 -7.99  11.73  27.04  -17.93  14.17  

  现金净增加额 0.04  42.47  -4.45  -7.17  16.75  

  期末现金余额 62.23  62.19  19.72  24.17  31.34  

  折旧与摊销 
 

15.60  12.78  11.40  10.29  

关键比率 
     

  ROE(摊薄)(%) 9.17  15.49  14.88  9.85  14.81  

  ROE(加权)(%) 9.38  19.75  17.11  9.34  16.46  

  扣非后 ROE(摊薄)(%) 8.60  14.59  13.16  9.22  13.93  

  ROA(%) 6.07  10.96  8.77  5.49  9.09  

  ROIC(%) 7.65  15.52  13.36  7.90  12.64  

  销售毛利率(%) 22.00  23.19  17.89  16.61  19.59  

  销售净利率(%) 9.82  10.72  7.64  5.86  8.93  

  EBIT Margin 10.90  12.98  9.22  7.20  10.89  

  EBITDA Margin(%) 
 

19.01  14.56  13.85  16.91  

  资产负债率(%) 35.39  34.61  47.12  44.72  43.13  

  资产周转率(倍) 0.62  1.02  1.15  0.94  1.02  

  销售商品和劳务收到现金/营业收入(%) 97.60  105.37  90.46  95.57  107.08  

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 
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公司总体负债率较低，运营较为稳健 

表 2：公司负债率数据情况 

 
2019-09-30 2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31 

报告期 三季报 年报 年报 年报 年报 

数据来源 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

资产负债表摘要 
     

  流动资产 168.76  164.46  145.65  114.15  112.95  

  固定资产 
 

78.30  68.99  59.79  56.45  

  长期股权投资 
     

  资产总计 287.21  273.53  232.27  184.41  181.24  

    同比(%) 9.08  17.77  25.95  1.75  17.40  

  流动负债 100.46  94.20  109.42  82.44  78.12  

  非流动负债 1.17  0.45  0.02  0.03  0.06  

  负债合计 101.63  94.66  109.44  82.46  78.18  

    同比(%) 4.66  -13.50  32.71  5.48  13.09  

  股东权益 185.58  178.88  122.83  101.95  103.06  

  归属母公司股东的权益 185.58  178.88  122.83  101.95  103.06  

    同比(%) 11.67  45.63  20.48  -1.08  20.89  

  资本公积金 121.55  120.44  85.26  26.96  38.64  

  盈余公积金 2.68  2.68  1.23  6.02  4.98  

  未分配利润 38.02  32.59  15.69  52.39  47.99  

关键比率 
     

  资产负债率(%) 35.39  34.61  47.12  44.72  43.13  

  资产周转率(倍) 0.62  1.02  1.15  0.94  1.02  

  销售商品和劳务收到现金/营业收入(%) 97.60  105.37  90.46  95.57  107.08  

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 
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表 3：可比公司 2019 年一致性预测 PE 

证券代码 证券简称 2019 预测 PE 2020 预测 PE 

002288.SZ 超华科技* 40.96 27.16 

002916.SZ 深南电路* 38.70 28.94 

002463.SZ 沪电股份* 31.99 25.39 

002913.SZ 奥士康* 22.12 15.72 

002436.SZ 兴森科技* 35.90 27.69 

603228.SH 景旺电子* 21.96 17.27 

300657.SZ 弘信电子* 24.78 16.53 

603186.SH 华正新材* 32.52 22.50 

600183.SH 生益科技* 27.80 22.95 

002815.SZ 崇达技术* 16.96 12.95 

300476.SZ 胜宏科技* 14.61 11.00 

603328.SH 依顿电子* 14.31 12.02 

资料来源: 标*为 wind 一直预期，国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 7303 7961 8876 8307  营业收入 25855 28182 31423 34596 

应收款项 5616 6121 6825 7514  营业成本 19859 21841 24227 26674 

存货净额 2230 2540 2799 3067  营业税金及附加 157 171 190 210 

其他流动资产 1296 3088 1575 3790  销售费用 306 333 372 409 

流动资产合计 16446 19710 20077 22679  管理费用 910 2111 2345 2575 

固定资产 8530 11538 14316 16867  财务费用 80 28 76 102 

无形资产及其他 1756 1685 1615 1545  投资收益 101 1 0 0 

投资性房地产 622 622 622 622  资产减值及公允价值变动 (131) (48) (41) (20) 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 (1110) 0 0 0 

资产总计 27353 33555 36630 41713  营业利润 3404 3651 4172 4608 

短期借款及交易性金融负债 0 2752 2527 4052  营业外净收支 (47) 12 17 17 

应付款项 4876 5554 6122 6707  利润总额 3357 3663 4189 4625 

其他流动负债 4545 5417 5977 6552  所得税费用 586 640 731 808 

流动负债合计 9420 13723 14626 17312  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 2771 3024 3457 3817 

其他长期负债 45 45 45 45       
长期负债合计 45 45 45 45  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 9466 13769 14672 17357  净利润 2771 3024 3457 3817 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 77 51 36 40 

股东权益 17888 19787 21958 24356  折旧摊销 1554 1002 1254 1498 

负债和股东权益总计 27353 33555 36630 41713  公允价值变动损失 131 48 41 20 

      财务费用 80 28 76 102 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 5946 (1006) 1713 (1972) 

每股收益 1.20 1.31 1.50 1.65  其它 (77) (51) (36) (40) 

每股红利 0.45 0.49 0.56 0.61  经营活动现金流 10402 3068 6465 3363 

每股净资产 7.74 8.56 9.50 10.54  资本开支 (2868) (4038) (4038) (4038) 

ROIC 23% 15% 15% 15%  其它投资现金流 1 0 0 0 

ROE 15% 15% 16% 16%  投资活动现金流 (2867) (4038) (4038) (4038) 

毛利率 23% 23% 23% 23%  权益性融资 3623 0 0 0 

EBIT Margin 18% 13% 14% 14%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 24% 17% 18% 18%  支付股利、利息 (1031) (1125) (1286) (1420) 

收入增长 8% 9% 12% 10%  其它融资现金流 (4007) 2752 (225) 1525 

净利润增长率 52% 9% 14% 10%  融资活动现金流 (2445) 1628 (1511) 106 

资产负债率 35% 41% 40% 42%  现金净变动 5089 657 915 (569) 

息率 1.0% 1.0% 1.2% 1.3%  货币资金的期初余额 2214 7303 7961 8876 

P/E 38.9 35.6 31.2 28.2  货币资金的期末余额 7303 7961 8876 8307 

P/B 6.0 5.4 4.9 4.4  企业自由现金流 8448 (966) 2469 (609) 

EV/EBITDA 19.0 25.7 22.1 20.1  权益自由现金流 4441 1763 2180 833 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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