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市场数据 2019-11-04 

收盘价（元）           16.52 

一年内最低/最高(元)  10.89/19.83 

市盈率 27.4 

市净率 2.96 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 9.61 

资产负债率(%) 24.7 

总股本(亿股) 4.1  

最近12月股价走势  
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世运电路 上证指数 元件 

2019 年 11 月 04 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 1,957 2,167 2,535 3,046 3,744 

  增长率 19.7% 10.7% 16.9% 20.2% 22.9% 

归属母公司股东净利润（百万） 181 226 320 450 632 

  增长率 -31.7% 25.0% 41.6% 40.7% 40.5% 

每股收益（元） 0.44 0.55 0.78 1.10 1.54 

市盈率(倍) 37.5 30.0 21.2 15.0 10.7 

 

 事件： 

公司公告2019年三季报，1-9月实现营收17.66亿元,同比增长9.08%；

实现归母净利润 2.17 亿元,同比增长 32.26%；扣非归母净利润 2.04

亿元，同比增长 22.96%；经营活动产生的现金流量 3.89 亿元，同比

增长 126.83%。 

 产能逐季拉高。 

从 Q3单季情况看，收入和净利润同比分别增长11.04%和增长37.55%，

相较 Q2 单季收入增长 7.97%和净利润增长 24%及 Q1 单季度收入增长

7.8%和净利润增长 41.56%，说明公司产能利用率在逐季提升，我们判

断一期募投产能达产率大概率已超 50%。 

公司 90%以上收入来自于日本、韩国和美欧汽车电子、家电、通讯等

巨头，尤其是日韩汽车电子巨头的突破对公司未来产能贡献力度会逐

渐变大。  

 综合能力增强。 

截止 2019 年 Q3 总体毛利率为 23.85%，同比提升 2.51 个百分点，我

们判断未来若干季度总体毛利率提升幅度会随着产能利用率逐步上

升和公司固定资产投资增速放缓而呈现加速状态，最终在 2021 年达

到或超过 30%的水平。 

公司 Q3 单季度的研发费用、销售费用、管理费用分别增长 31.66%、

37.6%、60.95%，增速均远高于收入的增速，说明公司在加大研发新

产品的同时更注重新客户的开拓和内部管理能力的提升，我们判断公

司综合竞争力将得到更进一步增强。 

 盈利预测和投资建议 

我们认为公司2019-2021年净利润分别为3.2亿、4.5亿和 6.32亿元，

对应 2019-2021 年 EPS 分别为 0.78、1.10 和 1.54 元，对应 PE 分别

为 21.2、15 和 10.7 倍，基于公司在日韩汽车电子巨头的可能突破，

我们仍给予“买入”评级。 

风险提示:PCB 价格下降风险；覆铜板涨价风险 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,957 2,167 2,535 3,046 3,744  成长性      

减:营业成本 1,526 1,675 1,880 2,185 2,589  营业收入增长率 19.7% 10.7% 16.9% 20.2% 22.9% 

 营业税费 9 12 18 21 26  营业利润增长率 -33.2% 42.7% 24.5% 41.2% 40.8% 

   销售费用 81 91 104 122 150  净利润增长率 -31.7% 25.0% 41.6% 40.7% 40.5% 

   管理费用 119 85 175 210 258  EBITDA 增长率 -16.7% 35.0% 2.3% 35.2% 37.5% 

   财务费用 30 -38 -12 -16 -18  EBIT 增长率 -19.3% 34.6% 11.9% 41.6% 41.8% 

  资产减值损失 -1 5 5 5 5  NOPLAT 增长率 -18.9% 7.3% 40.6% 41.6% 41.8% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 145.7% -0.1% -6.3% 5.1% 2.1% 

 投资和汇兑收益 17 23 7 7 7  净资产增长率 155.6% 2.1% 7.3% 3.4% 6.3% 

营业利润 209 299 372 525 740  利润率      

加:营业外净收支 4 -29 4 4 4  毛利率 22.1% 22.7% 25.8% 28.3% 30.8% 

利润总额 213 270 376 529 744  营业利润率 10.7% 13.8% 14.7% 17.3% 19.8% 

减:所得税 33 45 56 79 112  净利润率 9.2% 10.4% 12.6% 14.8% 16.9% 

净利润 181 226 320 450 632  EBITDA/营业收入 16.1% 19.6% 17.1% 19.3% 21.6% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 12.2% 14.8% 14.2% 16.7% 19.3% 

货币资金 650 842 988 971 1,123  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 87 119 130 101 78 

应收帐款 503 568 629 725 835  流动营业资本周转天数 120 153 96 82 71 

应收票据 - - - - -  流动资产周转天数 293 370 327 300 270 

预付帐款 2 2 21 6 26  应收帐款周转天数 84 89 85 80 75 

存货 202 218 293 301 404  存货周转天数 31 35 36 35 34 

其他流动资产 921 543 494 653 563  总资产周转天数 396 502 474 425 373 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 217 278 230 190 160 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 7.7% 9.4% 12.5% 17.0% 22.4% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 6.3% 7.1% 9.2% 12.1% 15.6% 

固定资产 488 943 886 826 789  ROIC 29.8% 13.0% 18.3% 27.6% 37.3% 

在建工程 13 18 74 141 224  费用率      

无形资产 19 25 28 31 33  销售费用率 4.2% 4.2% 4.1% 4.0% 4.0% 

其他非流动资产 64 19 78 54 50  管理费用率 6.1% 3.9% 6.9% 6.9% 6.9% 

资产总额 2,863 3,179 3,492 3,708 4,049  财务费用率 1.5% -1.8% -0.5% -0.5% -0.5% 

短期债务 - 120 49 - 19  三费/营业收入 11.8% 6.4% 10.5% 10.4% 10.4% 

应付帐款 398 506 518 672 738  偿债能力      

应付票据 15 - 21 3 25  资产负债率 18.2% 24.7% 26.5% 28.4% 30.3% 

其他流动负债 89 143 260 294 343  负债权益比 22.2% 32.9% 36.0% 39.7% 43.5% 

长期借款 17 11 - - -  流动比率 4.54 2.83 2.86 2.74 2.62 

其他非流动负债 1 7 78 85 102  速动比率 4.14 2.54 2.52 2.43 2.27 

负债总额 520 787 925 1,054 1,227  利息保障倍数 7.97 -8.40 -29.38 -32.26 -41.26 

少数股东权益 0 0 0 0 0  分红指标      

股本 402 409 410 410 410  DPS(元) 0.45 0.44 0.47 0.89 1.13 

留存收益 1,941 2,029 2,157 2,244 2,412  分红比率 102.3% 79.8% 60.0% 80.7% 73.5% 

股东权益 2,343 2,392 2,567 2,654 2,822  股息收益率 2.7% 2.7% 2.8% 5.4% 6.9% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 181 226 320 450 632  EPS(元) 0.44 0.55 0.78 1.10 1.54 

加:折旧和摊销 76 103 75 78 86  BVPS(元) 5.72 5.84 6.27 6.48 6.89 

  资产减值准备 -1 5 5 5 5  PE(X) 37.5 30.0 21.2 15.0 10.7 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 2.9 2.8 2.6 2.6 2.4 

   财务费用 38 -27 -12 -16 -18  P/FCF -7.7 21.0 19.3 21.1 11.0 

   投资收益 -17 -23 -7 -7 -7  P/S 3.5 3.1 2.7 2.2 1.8 

 少数股东损益 0 0 - 0 0  EV/EBITDA 19.0 14.2 13.3 9.8 7.0 

 营运资金的变动 -1,111 442 47 -46 17  CAGR(%) 35.6% 41.0% 6.5% 35.6% 41.0% 

经营活动产生现金流量 139 257 427 465 716  PEG 1.1 0.7 3.3 0.4 0.3 

投资活动产生现金流量 -1,001 -46 -74 -86 -132  ROIC/WACC 2.9 1.2 1.8 2.7 3.6 

融资活动产生现金流量 1,190 -29 -207 -396 -432  REP 1.2 2.9 2.1 1.3 0.9 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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