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[Table_Title] 电子 元件Ⅱ 

景旺电子：潜在的全球优质 PCB 龙头厂商 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

横向布局全面覆盖，持续打造全品类 PCB 龙头。作为国内少数覆

盖多品类 PCB 的优质龙头，上半年公司凭借在 FPC 和 MPCB 细分市场所

具备的先发优势，营收及净利润均再创新高，其中 FPC 增幅最大。依

托深圳、龙川和吉安三个生产基地，公司持续优化产线、提升产能，

RPCB、FPC、MPCB 均保持迅速发展，下半年作为电子行业传统旺季，

公司业绩增速有望再度提升，看好公司全年业绩超预期增长。 

精细化管理效率出色，财务指标行业领先。上半年公司毛利率和

净利率分别高达 32%、16%，胜过大部分电子制造业细分龙头。主要在

于公司持续优化订单结构、加强成本控制力度，通过更新换代设备对

原有产线进行改造升级，消化 PCB 板材涨价的不利影响，使得公司整

体良率及毛利率均实现上涨，其中 FPC 业务毛利增幅贡献最大。 

长期业绩增长动力十足，未来全球成长空间充沛。上半年公司加

大在 24/77GHz 汽车雷达微波板、指纹识别柔性板、嵌陶瓷基板等方面

的研制投入，工艺水平显著提升，未来部分领域也有望实现实际量产。

全球 PCB 市场空间高达 5000 亿元，2016 年公司排名位居内资前 3，全

球第 32 名，成长空间十分广阔。受益于产业转移及国内 PCB 行业高成

长性等多因素叠加影响，公司有望在全球市场再上台阶。 

投资建议：预计 17-19 年净利润分别为 7.14/9.37/12.25 亿，EPS

分 别 为 1.75/2.30/3.00 元 ， 当 前 股 价 对 应 PE 分 别 为

28.1/21.4/16.4X，给与 32X 估值，目标价 56.0 元，维持“买入”评

级。 

风险提示：行业景气度低于预期；新产能拓展低于预期； 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3,283 4,081 5,273 6,802 

（+/-%） 22.6% 24.3% 29.2% 29.0% 

净利润(百万元） 537 713.69 937.45 1224.89 

（+/-%） 27.2% 32.8% 31.4% 30.7% 

摊薄每股收益(元) 1.32 1.75 2.30 3.00 

市盈率(PE) 37.3 28.1 21.4 16.4 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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景旺电子 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 408/48 

总市值/流通(百万元) 20,074/2,362 

12 个月最高/最低(元) 53.31/33.35 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《中报点评：业绩符合预期，全品类优质

PCB 龙头加速成长》--2017/08/15 
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一、 国内少数覆盖多品类 PCB 的优质龙头厂商 

景旺电子——专注印刷的国内民营龙头 

景旺电子有限责任公司成立于 1993 年 3 月，2013 年 6 月 17 日整体变更为股份有限公

司。景旺电子是一家专业从事印刷电路板及高端电子材料研发、生产和销售的国家高新

技术企业，于 2014 年被认定为深圳市级企业技术中心，主要产品种类包括双面及多层

刚性电路板、柔性电路板(含贴装 )和金属基电路板，是国内少数产品类型覆盖刚性电路

板、柔性电路板和金属基电路板的厂商。公司的产品广泛应用于通讯设备、计算机及网

络设备、消费电子、汽车电子、工业控制等行业。主要客户包括冠捷、天马、信利集团、

亚旭、ICAPE、剑桥科技、中兴、华为、霍尼韦尔、海拉、POWER-ONE、艾默生、罗

技等国内外知名企业。公司是中国印制电路行业协会的副理事长单位,是行业的制定单位

之一。2015 年景旺电子在中国印制电路行业排行榜中名列第 14 位，内资排名中位列第 

2 位。景旺电子于 2017 年 1 月 6 日在上海证券交易所上市，股票代码 603228。 

 

财务指标领冠电子制造业 

议价权和投资意愿是电子制造业至关重要的两大指标，其中议价权可以用毛利率和净利

率描述，而 ROA、ROIC 和 ROE 则反映了投资意愿。纵观电子制造业的各个领域，景

旺电子的议价权和投资意愿均名列前茅。 

图表 1：2015 年电子行业议价权（毛利率、净利率）和投资意愿（ROA、ROIC 和 ROE） 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

其中：华天科技（集成电路封测）、蓝思科技（智能手机视窗保护玻璃）、欧菲光（触摸

屏、指纹识别及摄像头模组）、全志科技（集成电路设计）、长盈精密（连接器及金属机
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壳）、顺络电子（被动元器件）、信维通信（天线）等企业都是各自领域的业绩龙头，景

旺电子（印刷电路板）各项指标领冠电子制造业。 

 

发轫于刚性电路板，柔性板和金属基板不断发力 

公司起步于刚性电路板产品，2016 年 RPCB 产品占收入比重约 60.39%，是公司的主要

收入来源。在做大做强刚性电路板业务的同时，公司积极实施产品多元化和产业链上下

游延伸的经营策略，增强企业的市场竞争力。2006 年和 2010 年，公司分别建立柔性电

路板和金属基电路板的专业化工厂并不断扩大其生产经营规模，柔性电路板和金属基电

路板销售收入快速增长，合计占收入的比重由 2013 年的 28.32%上升至 2015 年的

35.02%，逐步形成三驾马车的产品布局。 

图表 2：景旺电子营业收入构成  图表 3：景旺电子各项业务毛利率变化 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：国家统计局，太平洋证券整理 

 

近年来，随着原材料采购单价下降、多层板占比逐渐提升等因素，公司刚性电路板的毛

利率逐年上涨。随着 SMT 产品占柔性板产品比例的结构性增强，致使 2016 年上半年公

司柔性板的成本进一步增加，毛利率下降。随着商业照明、汽车和电源类产品收入占比

的不断提升，对生产工艺提出更复杂的要求，公司金属基板产品的单位成本涨幅高于销

售均价涨幅，毛利率也呈现下降趋势。但总体而言，2013 年以来，公司毛利率一直稳定

在 30%以上，显著优于行业平均水平。 

 

股权结构明晰，共同控制权稳定 

景鸿永泰、智创投资、恒鑫实业合计持有公司 80.13%的股份，为公司控股股东。刘绍柏

和黄小芬夫妇、卓军、赖以明分别通过景鸿永泰、智创投资、恒鑫实业持有公司 37.26%、

37.26%、5.61%的股份。刘绍柏和黄小芬夫妇、卓军、赖以明四人均间接支配公司股份

的表决权。 
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图表 4： 公司股权结构  图表 5：公司组织架构 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

公司治理结构健全、运行良好，自成立以来，四名共同控制人在公司历次重大事项决策

上均保持一致行动，且相关重大事项均经审议通过。2013 年 6 月，景旺有限整体变更为

股份公司后，沈继堂与卓军夫妇、刘绍柏与黄小芬夫妇、赖以明共同签署了《一致行动

协议》，保障了公司共同控制权的持续稳定。刘绍柏作为公司董事长，专注于公司生产经

营，而沈继堂与卓军夫妇作为财务投资者，十几年来与刘绍柏风雨同舟，同心同德，共

同见证了公司的发展壮大 

 

二、 领跑带动 600 亿美金行业，中资快速替代日台韩美 

全球 PCB 市场超 600 亿美元，中国市场独占五成 

印制电路板，英文名称为 Printed Circuit Board(简称 PCB)，又称印制线路板或印刷线

路板。其主要功能是使各种电子元器组件通过电路进行连接，起到导通和传输的作用，

是电子产品的关键电子互连件。几乎每种电子设备都离不开印制电路板，因为其不仅提

供各种电子元器件固定装配的机械支撑、实现其间的布线和电气连接或电绝缘、提供所

要求的电气特性如特性阻抗等，同时还为自动锡焊提供阻焊图形，为元器件插装检查维

修提供识别字符和图形等。  

电子产品的可靠性很大程度上要依赖印制电路板的制造品质，因此印制电路板被称作

“电子产品之母”。印制电路板作为电子终端产品不可或缺的组件，其发展水平可反映

一个国家或地区电子产业的发展水准。随着终端电子产品向轻量化、小体积和薄型化发
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展，对印制电路板的品质和工艺提出更高要求。  

印制电路板于上世纪 30 年代发明，50 年代中期开始被广泛应用于各种电子产品。目前  

PCB 的应用领域几乎涉及所有的电子产品，主要包括通讯设备、计算机及网络设备、消

费电子、汽车电子、工业控制及医疗等行业。随着下游电子产品在不断创新，PCB 产品

也发展出多个种类，一般可分为刚性电路板、柔性电路板、金属基电路板、HDI 板和封

装基板。细分产品的特性及应用领域如下表所示: 

图表 6：PCB 各类细分产品、特性及应用领域 

 

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 

 

全球 PCB 市场规模超过 600 亿美元。从 20 世纪 40 年代开始，PCB 已经成为电子行业

中最重要的子行业之一。近年来全球PCB产业产值占电子元件产业总产值的 1/4 以上，

是电子元件细分产业中比重最大的产业，预计 2017 年整体规模将有望达到 621 亿美元。 

 

 国内 PCB 市场份额 47%，稳居全球首位。从 2006 年起，中国超过日本成为全球产值最

大、增长最快的 PCB 制造基地，并已成为推动全球 PCB 行业发展的主要增长动力。预
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计 2017 年中国 PCB 产值将达到 290 亿美元，占全球总产值的 46.7%。 

图表 7：2014-2020 全球和中国 PCB 产值及预测 

 
资料来源：中国产业信息网，太平洋证券整理 

 

2015 年中国 PCB 行业产值占比 46.6%，位居全球第一，但从 PCB 产业的技术水平上

看，仍与国际先进水平有较大差异。在产品结构上，技术含量较低的单面板、双面板以

及 8 层以下多层板占比仍较大。HDI 板、柔性板等有一定的规模，但在技术含量上与日

本等国外先进产品存在差距，技术含量最高的封装基板在国内更是很少有企业能够生产，

2015 年 IC 载板占比仅为 3.0%。 

图表 8：2016 年全球/中国 PCB 市场细分产品结构 

 
资料来源：中国产业信息网，太平洋证券整理 
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随着电子产品技术的不断更新与发展，下游产品的需求对 PCB 的生产工艺要求也逐步

发生变化，普通的单面板、双面板和多层板已处于成熟期，未来增长速度将趋缓；柔性

板处于逐步成熟阶段，随着电子产品性能增强，市场需求将不断增加；HDI 板产品处于

快速成长期，产品技术逐步提高，市场需求将显著增加；铝基板、光电板、芯片封装板

等产品尚处于市场导入期，未来市场空间较为广阔。 

 

汽车电子领域强势崛起，新能源汽车更添助力  

汽车电子行业高速增长，MPCB 需求巨大。2015 年，全球汽车电子市场规模达到 2019

亿美元，同比增长 13.03%，预计未来增长率将持续变大。随着汽车电子行业的高速增长，

将为上游金属基板厂商带来巨大机遇。 

新能源汽车 BMS 拉动 MPBC 需求。作为新能源汽车电池供电系统的核心，电池管理系

统 BMS 必须以 MPCB 作为依托。2015 年，全球 BMS 市场规模达到 165 亿元，预计

2020 年将达到 820 亿元，年均复合增长率达到 37.8%。随着新能源汽车电池管理系统

的爆发式增长，MPCB 市场也将迎来机遇。 

新 PCB 行业高度分散，生产商非常多，集中度较低，市场竞争充分。全球领先 PCB 厂

商主要来自日本、中国台湾、韩国和美国，2015 年全球产值最大的 PCB 制造商 Nippon 

Mektron 在全球的市场占有率仅为 6.34%。中国 PCB 领先厂商主要为中国台湾地区、日

本和美国投资者在中国设立的工厂,  本土厂商处于追赶者位臵。 

图表 9：全球汽车电子市场规模变动  图表 10：新能源汽车 BMS 市场规模 

 

 . 

 
资料来源：中国产业信息网，太平洋证券整理  资料来源：中国产业信息网，太平洋证券整理 

 

行业现状：第一梯队仍由日、台、美韩企把控，集中度低 

PCB 行业高度分散，生产商非常多，集中度较低，市场竞争充分。全球领先的 PCB 厂
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商主要来自日本、中国台湾、韩国和美国，2015 年全球产值最大的 PCB 制造商 Nippon 

Mektron 在全球的市场占有率仅为 6.34%。中国 PCB 领先厂商主要为中国台湾地区、

日本和美国投资者在中国设立的工厂,本土厂商处于追赶者位臵。NTI 公司总裁、世界著

名 PCB市场研究专家经走访调研全球PCB企业后得出 2015年NTI-100 全球百强PCB

企业排行榜显示，中国大陆上榜的 PCB 企业有 34 家。其中建滔化工排名第 13、深南

电路、依顿电子、景旺电子、方正电路板、奥士康、五洲、兴森快捷、汕头超声、信达

电子位列前 50 名。 

 

三、 凭借优异的管理与效率，最具全球龙头潜质 

资产管理效率出色，盈利能力行业领先 

PCB 行业厂商众多，市场充分竞争，得益于出色的成本控制能力，景旺电子的资产管理

效率和盈利能力均位居行业前列。主要体现在： 

1. 工业控制及医疗、汽车电子行业客户的收入占比高。公司刚性板客户中工业控制及

医疗、汽车电子行业客户的收入占比较高，在 50%左右，该类客户对电路板产品的

品质和可靠性要求较高，价格敏感度相对低。而同行上市公司如伊顿电子，主要客

户集中在计算机和消费电子等行业，竞争较激烈，该类客户订单利润率较低。  

2. 公司产能利用率高，产品良品率高。PCB 行业为资本密集型行业，设备投资金额较

大，折旧在成本中占比很高。2016 年中期，公司产能利用率由 2015 年的 87.51%

提升至 93.96%，良品率维持在 97%以上，有效降低了产品的单位成本。  

3. 向上游延伸产业链，加大自制金属基覆铜板比例。最近三年金属基覆铜板成本占 

MPCB 生产成本的 48%左右，公司金属基覆铜板的自制比例约 64%，有效降低了 

MPCB 产品的生产成本。 

图表 12：PCB 行业上市公司毛利率对比  图表 13：PCB 行业上市公司销售净利率对比 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：互联网资料，太平洋证券整理 

 

行业现状：第一梯队仍由日、台、美韩企把控，集中度低 

公司主要原材料覆铜板、铜球、铜箔等采购价格,  与铜价密切相关。2016 年以来，LME 

铜现货价格逆势上涨，第四季度涨幅尤为剧烈。得益于较强的产业链议价能力，公司 

2016 年度基本不受影响。主要原因在于： 

1. 供应商对公司的涨价幅度有限。2013 年，公司对供应链重新调整，生益科技成为第

一大供应商，采购比例为 13.64%；建滔化工集团降为第二大供应商，采购比例为 

5.68%。2016 年第四季度，生益科技对公司原材料涨幅仅为 10-15%，远低于建滔

化工集团 60-70％的涨幅。  

2. 公部分成本转嫁给终端客户。首先，公司采取“直销为主、经销为辅”的销售模式，

直销收入占比约为 81%，议价能力较强；第二，公司客户群体更为广泛，集中度低，

2016 年中期前五大客户销售占比仅为 26.45%，更容易的通过转移订单以应对客户

降价的压力；第三，公司刚性板客户中工业控制及医疗、汽车电子行业客户的收入

占比较高，这些客户对产品质量要求严格，对价格不敏感。因此，公司 2016 年第

四季度产品在执行订单时涨价 5-10％，新型号产品甚至涨价 30%，足以对冲原材料

涨价对利润率水平的不利影响。 

图表 14：2016 年 LME 现货铜价格走势 

 

  资料来源：伦敦期货交易所，太平洋证券整理 

 

产品结构不断优化，产能提升保障未来三年复合增长率超 30% 

在公司刚性板、柔性板、金属基板三条产品线的产销量逐年增长，业务规模逐年扩大的
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同时，公司不断优化产品结构，主要体现在： 

1. 通信设备及终端占收入比重由 2015 年的 27.81%提升到 2016 年第二季度的 

33.21%，2015 年公司已经向 OPPO、VIVO、金立、魅族等智能终端制造商提供

包括显示模组、指纹识别模组、sensor、按键 FPC 在内的柔性板产品，未来计划

拓展三星、华为、苹果等大客户。   

2. 汽车电子占收入比重由 2015 年的 17.65%提升到 2016 年第二季度的 18.68%，公

司现有客户包括海拉、贝洱海拉、旭东中国、埃泰克、博世汽车多媒体等，2016 年

通过日系汽车产品认证，逐步引进日系汽车客户。预计未来汽车 PCB 占比会逐渐

提升至 20~30%。 

3. 工业控制及医疗领域，公司现有客户包括霍尼韦尔、POWER-ONE、艾尼克斯、艾

默生、德丰等，2016 年引入西门子医疗电子，将进一步提升产品的毛利率水平。 

景旺电子通过 IPO 募集资金 10.6 亿元项目投资，扩充 RPCB、SMT、MPCB 和 HDI 产

能，募集资金投资项目建成后，公司将进一步突破现有产能瓶颈，优化产品结构，提高

生产效率。预计江西厂项目税后内部收益率为 17.61%，龙川厂项目税后内部收益率为

16.65%。公司未来三年收入平均增速将在 30%以上。 

图表 15：景旺电子募投项目 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

景随着电子产品的不断升级换代，电子产品向轻薄化、小型化、多功能化发展，对印制

电路板制作技术水平的要求逐步提高，PCB 产品将日益高密度化，HDI 是 PCB 行业的

重要发展方向之一。  

公司目前高密度 PCB 产品占比较低。通过实施江西景旺募投项目，可以有效扩大司 HDI 

产品的生产规模，有利于公司深入挖掘客户需求，深化与客户合作关系，把握行业发展

的方向及机遇，提高高端产品占比，增强公司竞争力。 

SMT 业务为印制电路板的配套业务，即为印制电路板表面贴装各类电子元器件。公司目

前为 FPC 产品提供 SMT 服务，随着公司 FPC 业务的迅速发展，配套的 SMT 业务也迅
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猛增长。目前，PCB 厂商为客户提供 SMT 服务已经逐渐成为一种趋势。通过实施龙川

景旺募投项目，公司将增加 SMT 业务的产能，提供一站式服务，以便更好地服务客户，

提升公司的竞争力。 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

现金及现金等价物 1364 1364 1364 1364 营业收入 3283 4081 5273 6802

应收款项 1284 3931 5079 6552 营业成本 2224 2769 3438 4421

存货净额 342 1038 1293 1672 营业税金及附加 27 31 40 54

其他流动资产 8 204 264 340 销售费用 112 139 169 218

流动资产合计 2997 6537 7999 9927 管理费用 265 325 366 470

固定资产 1109 1320 1513 1684 财务费用 1 (34) 153 190

无形资产及其他 175 168 161 154 投资收益 0 0 0 0

投资性房地产 56 56 56 56 资产减值及公允价值变动 (20) (3) (3) (3)

长期股权投资 0 (1) (1) (2) 其他收入 0 0 0 0

资产总计 4337 8080 9727 11820 营业利润 633 848 1105 1447

短期借款及交易性金融负债 174 3619 4362 5232 营业外净收支 20 11 11 11

应付款项 891 564 703 909 利润总额 653 860 1116 1458

其他流动负债 179 266 328 424 所得税费用 116 146 179 233

流动负债合计 1244 4450 5393 6566 少数股东损益 0 0 0 0

长期借款及应付债券 148 148 148 148 归属于母公司净利润 537 714 937 1225

其他长期负债 83 84 86 87

长期负债合计 231 233 234 236 现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

负债合计 1475 4683 5628 6801 净利润 537 714 937 1225

少数股东权益 0 0 0 0 资产减值准备 7 3 3 3

股东权益 2862 3397 4100 5019 折旧摊销 127 130 149 170

负债和股东权益总计 4337 8080 9727 11820 公允价值变动损失 20 3 3 3

财务费用 1 (34) 153 190

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 营运资本变动 (143) (3773) (1258) (1622)

每股收益 1.32 1.75 2.30 3.00 其它 (7) (3) (3) (3)

每股红利 0.29 0.44 0.57 0.75 经营活动现金流 542 (2927) (169) (225)

每股净资产 7.01 8.33 10.05 12.30 资本开支 (189) (340) (340) (340)

ROIC 22% 13% 13% 15% 其它投资现金流 0 0 0 0

ROE 19% 21% 23% 24% 投资活动现金流 (189) (339) (339) (339)

毛利率 32% 32% 35% 35% 权益性融资 1064 0 0 0

EBIT Margin 20% 20% 24% 24% 负债净变化 (109) 0 0 0

EBITDA  Margin 24% 23% 27% 27% 支付股利、利息 (120) (178) (234) (306)

收入增长 23% 24% 29% 29% 其它融资现金流 137 3445 742 870

净利润增长率 27% 33% 31% 31% 融资活动现金流 744 3267 508 564

资产负债率 34% 58% 58% 58% 现金净变动 1097 0 0 0

息率 0.6% 0.9% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 267 1364 1364 1364

P/E 37.3 28.1 21.4 16.4 货币资金的期末余额 1364 1364 1364 1364

P/B 7.0 5.9 4.9 4.0 企业自由现金流 334 (3305) (390) (415)

EV/EBITDA 27.5 26.1 18.2 14.8 权益自由现金流 362 168 224 296
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