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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

可转债发行，对公司未来成长信心坚定 

 
 [Table_Summary]  事件：发行 9.78 亿元可转债，转股价 50.01 元/股。募集资金投

向江西景旺高密度、多层、柔性及金属基电路板产业化二期项目，年

产能 240 万平方米/年。 

业绩增长阻力减小：Q1 业绩偏弱（营收同比+9%，净利润同比+3%），

主要是因为暂无新项目产能投放，软板业务客户下单谨慎，江西二期

前期投入以及研发费用增加，财务费用增加所致。实际上公司 Q1 硬板

业务依然保持同比 20%+的高增长，软板业务春节过后下游客户开始集

中下单，目前产能打满，Q2 业绩预计已重回高增长，原有成长阻力已

经大幅减小。 

江西二期是公司酝酿多年的代表之作：规划年产能 240 万平的江

西二期项目，拟投资 9.78 亿元，其中建筑及安装工程 14163.30 万元、

设备购置及安装费用 82508.28 万元、铺底流动资金 3328.42 万元。预

计今年可新增产量约 60-90 万平（17年底总产能约 340 万平），估计

均价约 750-800 元/平米，可新增收入约 5亿元人民币。该项目总共分

为 5条产线，每条产线月产能约 5万平米，目前第一条产线已经接近

盈利，第二条产线正在安装调试阶段，下半年会安装调试第三条产线。

江西二期是公司酝酿多年的代表之作，在智能化产线设计、环保设计、

人员配置上都别具匠心，是行业的标杆之作。达产后，我们预计该项

目人均年产值可超 200 万元（目前江西厂人均产值约 90万元/年）。 

成长轨迹一目了然，陆资龙头跑步向前：产量上，公司 18/19 年

硬板预计产量 390/470 万平方米；17 年软板产量约 75 万平方米，珠

海项目明年投产，一期年产软板 80 万平米，产值至少约 15 亿，公司

18/19 年软板预计产量 85/120 万平方米。生产模式上，景旺是国内推

行智能化工厂较早的企业，15/16/17 年人均产值 38/44/51 万元，江

西二期及珠海厂人均产值可超 200 万元，还有很大提升空间。产品结

构上，公司大力开展了高密度多层柔性板、高精度指纹识别柔性板、 

77G 汽车雷达微波板、高频 5G天线板、埋嵌铜块技术、双面凸台板、

PCB 塞孔树脂等技术研发项目，对相关的产品和技术进行了重点开发

和攻关，该等产品将使公司始终占据陆资 PCB 技术高点，保持长期竞

争力，为业绩增长提供长期动力。 

投资建议：预计 18-20 年净利润分别为 8.1/10.4/13.9 亿，EPS 

1.97/2.56/3.42 元，当前股价对应 PE 分别为 25.5/19.7/14.7X，给与

2018 年 35X 估值，目标价至 64.0 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。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 408/81 

总市值/流通(百万元) 20,278/4,030 

12 个月最高/最低(元) 59.98/41.97 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

景旺电子（603228）《太平洋证券-

电子行业-景旺电子（603228）一季

报点评：盈利能力环比提升，新产

能投放在即》--2018/04/30 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘翔 

电话：021-61376547 

E-MAIL：liuxiang@tpyzq.com 
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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) 4192 5169 6631 8854 

（+/-%） 27.7% 23.3% 28.3% 33.5% 

净利润(百万元） 660 805 1045 1396 

（+/-%） 22.8% 22.1% 29.8% 33.5% 

摊薄每股收益(元) 1.62 1.97 2.56 3.42 

市盈率(PE) 31.2 25.5 19.7 14.7 

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） 2017  2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价

物 924  1387  1806  2403  营业收入 4192  5169  6631  8854  

应收款项 1658  2011  2580  3445  营业成本 2829  3429  4392  5874  

存货净额 458  531  682  917  营业税金及附加 35  41  53  71  

其他流动资产 6  10  13  18  销售费用 142  186  239  319  

流动资产合计 3046  3939  5081  6782  管理费用 374  526  672  895  

固定资产 1236  1414  1575  1715  财务费用 17  15  15  14  

无形资产及其他 232  223  214  205  投资收益 5  0  0  0  

投资性房地产 262  262  262  262  

资产减值及公允价值变

动 (44) (20) (20) (20) 

长期股权投资 0  0  0  0  其他收入 47  0  0  0  

资产总计 4777  5838  7132  8963  营业利润 802  950  1240  1662  

短期借款及交易

性金融负债 1  174  174  174  营业外净收支 (2) 20  20  20  

应付款项 1199  1390  1787  2403  利润总额 800  971  1260  1682  

其他流动负债 223  291  374  502  所得税费用 141  165  214  286  

流动负债合计 1422  1855  2335  3079  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 660  806  1046  1396  

其他长期负债 79  77  76  74            

长期负债合计 79  77  76  74  现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 1501  1933  2411  3153  净利润 660  806  1046  1396  

少数股东权益 0  0  0  0  资产减值准备 24  8  5  5  

股东权益 3276  3905  4721  5810  折旧摊销 143  141  163  184  

负债和股东权益

总计 4777  5838  7132  8963  
公允价值变动损失 

44  20  20  20  

          财务费用  17  15  15  14  

关键财务与估值

指标 2017  2018E 2019E 2020E 
营运资本变动 

(324) (161) (241) (357) 

每股收益 1.62 1.97 2.56 3.42 其它 (24) (8) (5) (5) 

每股红利 0.61 0.43 0.56 0.75 经营活动现金流 523  806  989  1244  

每股净资产 8.03 9.57 11.57 14.24 资本开支 (240) (340) (340) (340) 

ROIC 21% 22% 25% 30% 其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 20% 21% 22% 24% 投资活动现金流 (240) (340) (340) (340) 

毛利率 33% 34% 34% 34% 权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 19% 19% 19% 19% 负债净变化 (148) 0  0  0  

EBITDA  
Margin 

23% 22% 22% 21% 支付股利、利息 
(249) (177) (230) (307) 

收入增长 28% 23% 28% 34% 其它融资现金流 73  173  0  0  

净利润增长率 23% 22% 30% 34% 融资活动现金流 (722) (4) (230) (307) 

资产负债率 31% 33% 34% 35% 现金净变动 (439) 463  419  597  

息率 1.2% 0.9% 1.1% 1.5% 货币资金的期初余额  1364  924  1387  1806  

P/E 31.2 25.5 19.7 14.7 货币资金的期末余额  924  1387  1806  2403  

P/B 6.3 5.3 4.4 3.5 企业自由现金流 248  458  641  895  

EV/EBITDA 23.1 20.0 16.0 12.6 权益自由现金流 172  652  667  932  

 
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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