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[Table_Title] 

拟扩产高多层和 HDI，迎接 5G大时代 
[Table_Title2] 景旺电子(603228) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

①公司拟发行可转债募集资金 17.8 亿元，投入景旺电子科技

（珠海）有限公司一期工程——年产 120 万平方米多层印刷电

路板项目。 

②公司拟使用自有资金 26.89 亿元投入景旺电子科技（珠海）

有限公司一期工程——年产 60 万平方米高密度互连印刷电路板

项目。 

分析判断: 

►   拟扩产高多层板，分享 5G 基建以及后续红利 
5G 工作频率高，基站布网密度约是 4G 的 1.5 倍，2019 年是 5G

基站建设元年，未来几年将是 5G 布网的高峰投入期，通信基站

PCB 需求将快速上扬。据 Prismark 预测，2018-2023 年无线通信

基础设施 PCB 产值年均复合增长率将达到 6.0%，2023 年为 31.03

亿美元。5G 高速传输、处理和存储将需要高性能服务器，对高多

层 PCB 需求将更为持续。据 Prismark 统计和预测，2018 年服务

器（含数据存储）PCB 市场产值为 49.77 亿美元，较上年增长

21.3%，预计 2018 年-2023 年年均复合增长率为 5.8%。而在 5G

商用的中后期，车联网、汽车自动驾驶将进一步提振车用 PCB 需

求，尤其是毫米波雷达等高端 PCB。据 Prismark 统计和预测，

2018 年全球车用 PCB 产值规模 76.16 亿美元，预计 2023 年将达

到 100.02 亿美元，年均复合增长率为 5.6%。公司可转债募投项

目旨在建设一座专业化高多层 PCB 工厂，主要产品为 5G 通信设

备、服务器、汽车用多层印制电路板，项目的建设期为 3.5 年。

募投项目建成并达产后，预计实现不含税年销售收入 21.9 亿

元，年税前利润总额 36,678.34万元。 
►   拟投入 HDI，适配 5G 手机高端需求 
公司拟投资 268,895.50万元新建高端 HDI（含 mSAP技术）生产

线，形成 60万平方米的高密度互连印刷电路板生产能力。项目

规划建设期 4.5年，2019年第四季度开始建设，计划 2024年第

一季度全部建成，于 2025年达产。随着芯片制程工艺升级，手

机主板也在同步走向小型化、集成化，iPhone X的主板极限线宽

线距已经降到 30um，未来可能进一步微缩至 20um，轻薄短小代

表了手机主板的发展方向。手机主板的缩小，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 FPC，FPC

需求将呈现行业性高增长。公司具有 FPC能力，且已经成为国内

知名手机品牌的供应商，未来进一步投入 HDI，有望实现手机主

板和软板的全面覆盖，进一步增强行业竞争力，看好公司长期发

展趋势。 
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投资建议 

子公司珠海柔性仍处于整合期，我们预计该业务全年亏损约 1

亿元，未来伴随内部协同和设备人员整合到位，预计明年扭

亏。拟投资项目的建设前期和产能爬坡初期将处于投入阶段，

我们调整 2019~2021 年的归母净利润分别为 8.59 亿元、10.56

亿元、13.18 亿元(前次预测为 9.45 亿元、13.15 亿元、16.66

亿元)，对应 EPS 分别为 1.43 元、1.75 元、2.19 元。参考申

万印制电路板指数过去 2年 PE（TTM）平均值约为 37 倍，公司

2017 年上市以来平均 PE（TTM）为 32 倍，波动区间 25 倍~42

倍。给予目标价 52.5 元，相当于 2020 年 30 倍 PE，维持“买

入”评级。 

风险提示 

宏观经济下行，系统性风险；原材料价格波动风险；汇率波动

风险；行业竞争加剧风险。 

 

 

盈利预测与估值 
 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4192.02 4985.56 6203.30 8210.21 10102.88 

YoY（%） 27.68% 18.93% 24.43% 32.35% 23.05% 

归母净利润(百万元) 659.74 802.66 859.45 1056.07 1318.06 

YoY（%） 22.75% 21.66% 7.08% 22.88% 24.81% 

毛利率（%） 32.51% 31.78% 30.06% 27.47% 27.94% 

每股收益（元） 1.10 1.33 1.43 1.75 2.19 

ROE 20.14% 19.37% 17.18% 17.43% 17.87% 

市盈率 40.61 33.38 31.18 25.37 20.33 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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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 4985.56 6203.30 8210.21 10102.88  净利润 795.18 859.45 1056.07 1318.06 

YoY(%) 18.93% 24.43% 32.35% 23.05%  折旧和摊销 178.00 240.00 266.67 456.30 

营业成本 3401.25 4338.54 5955.22 7280.00  营运资金变动 -242.64 -270.65 10.93 -188.35 

营业税金及附加 40.13 51.09 67.40 82.75  经营活动现金流 803.84 865.84 1266.64 1566.01 

销售费用 174.52 213.67 283.42 349.31  资本开支 -523.67 -862.80 -589.98 -679.92 

管理费用 241.40 320.21 401.67 454.63  投资 -75.98 0.00 0.00 0.00 

财务费用 -8.22 -18.72 -18.56 -36.54  投资活动现金流 -1388.04 -844.80 -574.98 -659.92 

资产减值损失 41.91 52.03 -52.03 0.00  股权募资 85.68 0.00 0.00 0.00 

投资收益 7.09 18.00 15.00 20.00  债务募资 -0.55 0.00 0.00 0.00 

营业利润 923.74 1010.12 1236.95 1546.10  筹资活动现金流 774.14 -726.75 0.00 0.00 

营业外收支 -0.51 1.00 0.00 0.00  现金净流量 189.94 -705.72 691.66 906.09 

利润总额 923.23 1011.12 1236.95 1546.10  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 128.05 151.67 180.88 228.03  成长能力（%）     

净利润 795.18 859.45 1056.07 1318.06  营业收入增长率 18.93% 24.43% 32.35% 23.05% 

归属于母公司净利润 802.66 859.45 1056.07 1318.06  净利润增长率 21.66% 7.08% 22.88% 24.81% 

YoY(%) 21.66% 7.08% 22.88% 24.81%  盈利能力（%）     

每股收益 1.33 1.43 1.75 2.19  毛利率 31.78% 30.06% 27.47% 27.94% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 15.95% 13.85% 12.86% 13.05% 

货币资金 1184.83 479.11 1170.77 2076.86  总资产收益率 ROA 10.46% 11.04% 10.74% 11.10% 

预付款项 10.88 12.32 17.63 21.26  净资产收益率 ROE 19.37% 17.18% 17.43% 17.87% 

存货 684.26 690.02 964.72 1172.17  偿债能力（%）     

其他流动资产 2949.96 3140.91 3901.05 4592.46  流动比率 1.99 1.80 1.78 1.91 

流动资产合计 4829.94 4322.36 6054.16 7862.74  速动比率 1.71 1.51 1.49 1.62 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00  现金比率 0.49 0.20 0.34 0.50 

固定资产 2303.42 2863.42 3130.08 3296.01  资产负债率 42.55% 32.33% 35.73% 35.63% 

无形资产 255.71 255.71 255.71 255.71  经营效率（%）     

非流动资产合计 2840.17 3459.98 3783.29 4006.91  总资产周转率 0.80 0.80 0.93 0.93 

资产合计 7670.11 7782.33 9837.45 11869.65  每股指标（元）     

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益 1.33 1.43 1.75 2.19 

应付账款及票据 1912.37 1856.76 2606.94 3163.12  每股净资产 6.88 8.30 10.06 12.25 

其他流动负债 511.78 546.91 795.78 953.73  每股经营现金流 1.33 1.44 2.10 2.60 

流动负债合计 2424.15 2403.67 3402.72 4116.86  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 839.19 112.44 112.44 112.44  PE 33.38 31.18 25.37 20.33 

非流动负债合计 839.19 112.44 112.44 112.44  PB 7.27 5.36 4.42 3.63 

负债合计 3263.34 2516.11 3515.16 4229.29       

股本 411.00 602.37 602.37 602.37       

少数股东权益 263.74 263.74 263.74 263.74       

股东权益合计 4406.77 5266.22 6322.29 7640.35       

负债和股东权益合计 7670.11 7782.33 9837.45 11869.65       

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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分析师承诺  
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