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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

2017 年业绩高速增长，产能扩张剑指 2018 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年年报，实现营业收入 24.42 亿元，同比

+34.35%，归母净利润 2.82 亿元，同比+21.44%，扣非净利润 2.70 亿

元，同比+20.32%，符合预期。2017Q4实现收入7.11亿元，同比+48.57%，

环比+1.50%，实现归母净利润 0.88 亿元，同比+22.48%，环比+12.24%。

每 10股派 3元转增 8股。 

业绩受汇率变动影响较大，规模扩张后各项运营指标保持健康：

报告期内，受汇率变动影响产生财务费用 3338 万元，去年此项收益为

4063 万元，此项产生 7000 万元差异，相当于 2016 年净利润的 30%，

若消除汇率影响，公司归母净利润同比增长约 52%；实现经营性现金

流净额 3.58 亿元，同比+67.87%，应收票据较期初增长 241.66%、存

货较期初增长 70.51%、应付账款比期初增加 91.89%、应付票据比期初

增长 46.71%，主要系产能扩张加大采购力度，提高库存量，下游需求

旺盛销售收入增长所致。 

2017 年产能扩张初见威力,2018 年将是丰收大年：报告期内，公

司海外业务营收 12.27 亿元，同比+36.78%；国内业务营收 12.14 亿元，

同比+39.86%，海外业务与国内业务比例约 1:1。双面板业务营收 4.97

亿元，同比+19.82%；多层板业务营收 18.58 亿元，同比+37.57%。毛

利率较高（约 25%，比双面板高约 8个 pct）的多层板业务占比 76%，

比上年同期提升 2个 pct。 

生产方面，公司 2017 全年销量 334 万㎡，产量 341 万㎡，产品供

不应求，产能利用率约 100%，虽然月产能 12 万平方米的新增产能于

Q4 释放，但订单量不断增加使得新增产能迅速打满。着力打造的智慧

车间 2017 年 10 月份开始试产，经过短暂 3个月爬坡到满产创业内最

佳，新产能预计净利率可达 18%。目前公司产能仍然吃紧，尤其是 PCB

钻孔环节产能受到一定限制，目前大量购置的钻孔机将在一季度陆续

到货，从而进一步提升公司产能。此前公司已公布 2018 年 Q1 业绩大

幅预增，我们预计全年产值至少再增加 15 亿至 40亿元，2018 年将是

胜宏的丰收大年。 

高端制造升级，盈利能力不断增强：公司 2017 年整体毛利率

25.97%，比上年同期减少 1.4 个 pct；净利率 11.54%，比上年同期减

少 1.2 个 pct，利润率小幅下降主要系报告期内新产能集中投放，前

期开工率不足，且原材料价格有所上涨。公司 2017Q1 毛利率约 25%，

逐季提升至 Q4的约 27%，新产能达产后效率提升明显。首发募投项目

智慧车间每十亿产值所需人工数大幅减少，增发募投项目是业内首家

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 428/171 

总市值/流通(百万元) 10,015/3,999 

12 个月最高/最低(元) 27.55/20.70 
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工业 4.0 智慧工厂，人均产值可达约 200 万元，随着产能利用率提高

净利率可达 18%。此外，报告期内，双面板制造费用占成本比重 9.74%、

直接人工费用占成本比重 4.42%，同比分别下降-1.82%、-1.10%，在

原材料占成本比重同样上升的情况下，说明智能制造提高了加工环节

的效率，降低了人工制造成本。 

客户结构不断优化，新能源汽车业务有望超预期：公司产品目前

已经成功进入新能源汽车、高端显卡、数字货币计算设备、服务器、

工业控制等领域，该等终端客户认证周期长，对供应商产能配套能力、

研发实力、响应速度要求严苛，一旦建立供应关系，则具有较高黏性，

有利于获得长期稳定收入来源。报告期内公司前五大客户占比约 18%，

客户集中风险低。2017 年新增亚马逊（音箱用 PCB）等优质企业，此

外公司 2017 年 6 月增发募投的新能源、物联网项目（年产能 90万平

方米）也将提供新的增长动力。 

新能源汽车方面，胜宏主要为沃特玛提供 BMS 电源板，2017 年收

入约 8000 万元，是公司第三大客户。EV Sales 数据显示，2017 年全

球电动车销量 122 万辆，同比+58%，2018 年有望突破 220 万辆。电驱

动替代传统驱动系统产生 PCB 替代增量（MCU、VCU、BMS）。BMS 主控

电路用量约为 0.24 平米，单价可高达 20000 元/平方米，单体管理单

元则在 2-3 平米。价格 1500-2000 元/平米左右，VCU 与 MCU 所用的 PCB

价格在 1000 元/平米，整车 PCB 用量在 5-8 平米之间，是智能手机的

一百多倍。此外，毫米波雷达两大核心射频前端和高频 PCB 板也都催

生对高价值量 PCB 的需求。根据我们测算，2017-2020 年间汽车电子

市场将为全球 PCB 行业带来 150-200 亿美元增量空间。 

PCB 国产替代空间巨大，剑指 300-500 亿市值：2017 年全球 PCB

市场规模约 700 亿美元，整体增速约 5%，中国大陆增速约 15%+，未来

国产替代空间巨大。全球龙头旗胜、臻鼎等各自市占率不足 5%，胜宏

依托坚决有序的扩产和优质的客户结构，目前已位列陆资上市 PCB 企

业第一集团、全球 VGA 用 PCB 龙头，根据公司规划，5 年内实现收入

超过 100 亿元，净利润 15亿元，全球市占率突破 2%，市值剑指 400-500

亿元。 

投资建议：预计 18-20 年净利润分别为 4.54/6.58/10.72 亿，EPS 

1.06/1.54/2.51 元（不考虑送股摊薄），当前股价对应 PE 分别为

22.0/15.2/9.3X，给与 2018 年 30X 估值，目标价 31.5 元，维持“买

入”评级。 

风险提示：下游需求低于预期；新产能拓展低于预期；汇兑损益

风险。 
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[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2,442 4,009 6,095 8,962 

（+/-%） 34.4% 64.2% 52.0% 47.0% 

净利润(百万元） 282 454.54 658.18 1072.70 

（+/-%） 21.4% 61.3% 44.8% 63.0% 

摊薄每股收益(元) 0.66 1.06 1.54 2.51 

市盈率(PE) 35.5 22.0 15.2 9.3 

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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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 441  441  441  496  营业收入 1818  2590  4073  6012  

应收款项 789  1121  1763  2602  营业成本 1321  1917  2987  4395  

存货净额 201  294  462  685  营业税金及附加 12  17  26  39  

其他流动资

产 54  78  122  180  销售费用 55  52  110  182  

流动资产合

计 1485  1933  2788  3964  管理费用 195  234  408  614  

固定资产 807  1015  1205  1376  财务费用 (41) 35  11  13  

无形资产及

其他 21  20  19  18  投资收益 3  3  3  3  

投资性房地

产 49  49  49  49  

资产减值及公允价

值变动 (11) (11) (11) (11) 

长期股权投

资 0  0  0  0  其他收入 0  0  0  0  

资产总计 2362  3017  4061  5407  营业利润 267  327  523  760  

短期借款及

交易性金融

负债 66  181  165  66  营业外净收支 4  4  4  4  

应付款项 713  1043  1641  2432  利润总额 271  331  527  764  

其他流动负

债 126  177  284  424  所得税费用 39  47  75  109  

流动负债合

计 904  1401  2090  2922  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 232  284  452  655  

其他长期负

债 10  13  16  18            

长期负债合

计 10  13  16  18  

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E 

负债合计 914  1413  2105  2940  净利润 232  284  452  655  

少数股东权

益 0  0  0  0  资产减值准备 2  4  3  3  

股东权益 1448  1604  1956  2467  折旧摊销 76  88  107  126  

负债和股东

权益总计 2362  3017  4061  5407  
公允价值变动损失 

11  11  11  11  

          财务费用  (41) 35  11  13  

关键财务与

估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 
营运资本变动 

154  (60) (144) (183) 

每股收益 0.62 0.66 1.06 1.53 其它 (2) (4) (3) (3) 

每股红利 0.14 0.30 0.23 0.34 经营活动现金流 473  322  426  608  

每股净资产 3.86 3.76 4.58 5.78 资本开支 (229) (310) (310) (310) 

ROIC 14% 19% 24% 29% 其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 16% 18% 23% 27% 投资活动现金流 (229) (310) (310) (310) 

毛利率 27% 26% 27% 27% 权益性融资 9  0  0  0  

EBIT 
Margin 

13% 14% 13% 13% 负债净变化 
0  0  0  0  

EBITDA  17% 18% 16% 15% 支付股利、利息 (53) (128) (99) (144) 
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Margin 

收入增长 41% 42% 57% 48% 其它融资现金流 61  116  (16) (99) 

净利润增长

率 
83% 22% 59% 45% 

融资活动现金流 (37) (12) (116) (243) 

资产负债率 39% 47% 52% 54% 现金净变动 208  0  0  55  

息率 
0.7% 1.6% 1.3% 1.8% 

货币资金的期初余

额  233  441  441  441  

P/E 
34.0 31.7 19.9 13.7 

货币资金的期末余

额  441  441  441  496  

P/B 5.5 5.6 4.6 3.6 企业自由现金流 202  34  117  302  

EV/EBITDA 28.4 22.8 17.1 13.2 权益自由现金流 262  155  104  209  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 
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