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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

五问景旺电子，陆资龙头不能说的秘密 

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

新增产能能否顺利消化：总量视角来看，下游增速叠加落后产能退

出速度带来的需求缺口约是总量的 8%。HDI、FPC 等各细分领域新增产能

对应产值占预计总产值的比例约为 2.9%-8.6%，缺口和增量吻合。未来 5

年下游集中革新条件下，行业供需是总体平衡的。考虑景旺产能紧缺性、

前期储备客户、客均可挖掘订单空间，景旺的新增产能消化比较乐观。 

ROE 和利润率比同行高的原因：经过拆分测算，ROE 高主要是因为净

利率高，净利率高主要是因为公司管控直接材料成本能力很强，也很擅长

控制制造费用，同时能高效使用人工。公司的固定资产投入回报是最高的，

还创新性的解决了 PCB 生产中固有的 7大浪费。 

行业集中度将逐步提高，景旺客户集中度将保持平衡：PCB 行业的市

场集中度提升主要因为自动化生产模式的运用、下游集中度提高倒逼上

游、行业准入门槛提高等。景旺未来的客户集中度总体上不会大幅提升，

会保持相对分散的状态。原因：历史上做大的硬板厂客户集中度都是相对

分散的；硬板的下游相对分散，很难出现像 iPhone 一样的需要大型 PCB

供应商配套主力产能，且相互合作才能顺利供货的爆款应用；现有潜在订

单空间大的客户众多，不需要去绑定某些大客户。分散有利于降低风险。 

环保监管趋严对 PCB 行业和景旺的影响：环保监管直接出清的产能

是不多的，但是环保审批会成为 PCB 厂商扩张的战略资源。根据分析测算，

江西项目在处理能力、回用率、投入、排放量等方面有较大的冗余空间。 

投资建议：预计 18-20 年净利润分别为 8.15/11.19/13.86 亿，EPS 

2.00/2.74/3.40元，当前股价对应PE分别为28.5/20.8/16.8X，给与 2018

年 35X 估值，目标价 70.0 元，给予“买入”评级 

风险提示：下游需求不及预期、扩产进度不及预期 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 4192 5257 7020 8601 

（+/-%） 27.7% 25.4% 33.6% 22.5% 

净利润(百万元） 660 815 1119 1386 

（+/-%） 22.8% 23.6% 37.3% 23.8% 

摊薄每股收益(元) 1.62 2.00 2.74 3.40 

市盈率(PE) 35.3 28.5 20.8 16.8 

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 
 

 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) 23,280/4,627 

12 个月最高/最低(元) 59.98/41.97 
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本报告创新点 
 

 行业整体新增产能能否顺利消化 

1.新增产能的分析不能浮于表面，对市场的实际冲击小于公开数据。产能是分期扩出的，后期产能会根据前期投放效果进

行跟随落实，不会盲目投放。而且 PCB 厂商为了多拿环评指标，在前期申请和拿地时，会尽量激进的申报规划，但是在实

际扩产时会比较谨慎。 

2.供需短期是总体平衡的。总量视角来看，以中国大陆为例，假设下游需求拉动总产值增速是 4%，落后产能退出速度是

4%，两者叠加缺口是 8%。2018-2022 年，HDI、FPC 等各细分领域新增产能对应产值占预计总产值的比例约为 2.9%-8.6%（图

5 数据区间），新增产能对应产值对预计总产值的占比（2.9%-8.6%），基本上要小于由退出和下游需求带来的产能缺口（8%）。

再考虑未来 5年正是下游集中革新的时期，因此可以初步认为，行业未来供需是总体平衡的。 

 

 景旺电子新增产能能否顺利消化 

新增产能规模适宜：公司前序刚性板产量年均复合增速约为 20.53%，考虑江西二期建成，后序复合增速为 17.76%，

后序小于前序，新增规模适宜，扩产并不激进。2017 年 20 万平刚性板进行了外协加工才勉强满足客户需求，2014-2017

年刚性板产能利用率 85%、89%、99%、100%（部分外协），处于紧缺状态，产销率均接近 100%。 

客户储备充足，订单富余空间大：此外，景旺在江西项目现有客户的 PCB 采购金额中所占比重小，普遍不超过 10%，

该等客户的潜在订单富余空间大（部分百亿级客户），未来景旺凭借在品质、交期等方面的优势，有望拿到更大的订

单份额。公司已提前储备了部分订单资源，并通过外协加工的方式生产，后续募投项目投产后再将订单交由江西景

旺生产。已为二期项目储备 20多个新认证客户，并导入了客户多个新料号产品，目前这些客户的产品因公司产能瓶

颈尚未转化为大批量订单，是二期项目的产能消化的重要业务资源储备。 

 

 景旺 ROE 和净利率比同行高的原因 

高 ROE 主要来自高净利率的贡献，高净利率主要来自强大的成本管控能力。 

直接材料方面，景旺金属基和硬板是最节省材料的，软板的直接材料成本稍高是因为软板的元器件采购成本较高，

即使如此景旺的总体直接材料成本还是最低的之一，因为直接材料是三项中占成本最高的一块，因此该项成本的管

控优势是景旺利润率较高的主要原因之一。 

直接人工方面，景旺硬板、景旺金属基直接人工成本的管控位于行业中上水平，景旺总体位于中下水平，景旺软板

的直接人工成本相对较高，这主要是因为软板的制作工序决定其需要更多的人工参与。 

制造费用方面，景旺金属基和景旺软板都是最低的之一，景旺硬板和景旺总体处于行业中等水平。 

总结来看，景旺的主营业务成本较低，主要原因是其对占比最高的直接材料成本、占比次高的制造费用成本的管控

优势，以及对直接人工成本的基本把握。 

 

七大浪费：在多年的生产经验积累中，景旺把握了一套消除 PCB 生产中 7大浪费的独门技巧。通过快速换型、看板

管理、标准化等工艺和管理创新，公司消除了 183 项浪费问题，其中钻床换料时间缩短 5分钟，电测换料时间缩短

20 分钟，阻焊印制换料号时间缩短 8分钟，抓刀不良率降低 40%，每台机器每天大约减少停机时间 20分钟，钻床平

均稼动率提高 2%、印刷机稼动率提高 8%。 

 

固定资产之谜：景旺的固定资产原值和账面价值都是同类厂商中最小的，考虑其收入体量最大（之一），景旺的业务

资产重度是同行中最小的。景旺的单位资产收益是该等厂商中最高的。 

 

 自动化生产如何实现 

PCB 自动化生产的实现方式可以概括为 3个方面：机器代人、标准化、信息化。 

在实际推进江西二期智能化工厂的过程中，公司设计人员调研了德国、日本、美国等先进制造企业、自动化设备制

造企业和系统化集成企业，根据公司前期的技术和经验积累，进行了很多非传统 PCB 制作流程的做法。 

 

在产品线规划上，定位汽车板和小批量板，汽车板生命周期长，更新慢，单价高，订单可持续性强，可提升空间大；

小批量板订单分散、价格适中，其他厂商成本管控优势没有景旺强。 
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在设备整合连线上，采用 AGV 小车、标准化、网络化设计，实现物料输送路径自动识别、设备协作的无人化，并且

引入立体化仓储系统，实行自动仓储物流。 

 

在 IT 系统建设上，采用实时数据记录和分析，实现提前决策、事先规划、事后追溯（定时存取数据，按产品批次绑

定数据，实现产品的可追溯）的效果。 

 

在柔性化生产上，江西二期主要针对高端汽车板（目前以汽车大灯为主）和低端小批量板，同一条产线在设计时其

特点配置就可以无缝快速生产不同产品。 

 

在具体的产线设计上，江西二期设备采购需求超过百项，其中定制研发设备占比高，部分设备是独创的，甚至还没

有命名。根据我们向上下游产业链公开信息了解，本次江西二期的设备大部分都是公司自行改造升级得来的。（了解

具体情况请与我们联系） 

 

效果上，根据规划：本次江西二期项目仅用 800 人，人均产量 3000 平米/年，人均目标年产值 200 万；均单生产周

期较传统至少可缩短 3-5 天。 

 

 客户集中度和行业集中度会提升吗 

景旺电子未来的客户集中度总体上不会大幅提升，会保持相对分散的状态。原因： 

1.从历史上做大的硬板厂来看，他们的客户集中度都是相对分散的。 

2.硬板的下游相对分散，很难出现像 iPhone 一样的需要大型 PCB 供应商配套主力产能，且相互合作才能顺利供货的

爆款应用。 

3.现有的客户中，潜在订单空间大的客户众多，以景旺为代表的硬板厂不需要去绑定某些大客户。分散有利于降低

风险。 

 

根据详细分析测算，PCB 行业的市场集中度提升的主要动力来源包括自动化生产模式的运用、下游集中度提高倒逼上

游、行业准入门槛提高等。 

 

 环保监管对行业和景旺的影响 

环保监管趋严对 PCB 行业的影响，可以从法律条文、费用征收、企业环保治理费用、环保可能清退的产能等方面分

析。 

《中华人民共和国环境保护税法》规定：直接向环境排放的才需要交税，PCB 企业内设污水处理厂，废水排入当地

污水处理厂再排放一般不需要交税。若水处理结果不符要求或者排放量超过标准则需要交税。 

大气污染物、水污染物、固体废物、噪声等污染物的应纳税额由污染当量数、污染当量值通过公式计算得到。 

东北、西部、中部地区的税额普遍要低于华东和华南，江苏和广深地区的税额尤其高，这也是 PCB 厂较为集中的区

域，利好排放指标在手且有富余的企业，中小厂运行压力提升，进入门槛提高，有利行业集中度提升 

 

投资额：以景旺电子的江西一二期项目为例，根据我们产业调研，项目一期投资 7.4 亿元，二期投资 10 亿元，初期

环保设备和厂房投入 6876 万元，二期追加 2230 万元，江西项目运营费用约 3053 万元/年，占达产后收入的约 1.1%。 

 

可能清退的产能：实际上，收入 10亿以上的厂商占据大陆 PCB 产值的大部分，环保监管直接出清的产能是不多的，

但是环保审批会成为 PCB 厂商扩张的战略资源：许可的废水排放量将决定未来允许扩产的力度大小，每个地区所允

许发放的允许排放总量都是固定的，后期获得审批的难度和拿到的允许排量会越来越少。对于地方政府而言，也会

将审批优先配置给对地方经济有更大贡献的大厂。 

对景旺影响：根据分析测算，江西项目在设施建设、环保污染物处理能力、废水回用率、投入费用、实际排放量等

方面都是符合政府要求的，且有较大的冗余空间。 
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一、 新增产能能否顺利消化 
当前时点以陆资厂为首的 PCB 厂商正在逐步投放新项目，新增产能能否顺利消化，成为了一

个比较受关注的问题。我们从新增、退出、需求三个方面来拆解 PCB 行业未来的供需格局。 

(一) 行业供给端：结构化扩产和退出并存 
PCB 行业供给端的分析可以分为新增产能和退出产能两部分。 

新增产能方面 

我们将全球 PCB 企业分为陆资上市、陆资非上市、外资企业来看，通过统计该等企业的未来扩产

计划，从行业供给端分析新增产能的冲击。 

从陆资上市企业未来几年扩产计划可以看出，到 2023 年预计新增产能对应总产值约 499 亿元，其

中多层板约 164 亿元、软板约 194 亿元、HDI 约 114 亿元、载板约 27 亿元。（详细扩产明细请联系我

们获取） 

图表 1：陆资上市企业 2017-2023 年新增产能对应产值估算（明细请联系我们获取） 

 
资料来源：太平洋证券整理 

从陆资非上市企业的扩产计划可以看出，到 2023 年，规划的新产能对应的总产值约 520 亿元，其

中多层板 227 亿元，HDI 约 100 亿元，封装载板约 52 亿元，FPC 约 117 亿元，金属基板约 25亿元。扩

产表单较长不一一列出，完整表单请联系我们。 

图表 2：陆资非上市企业 2017-2020 年新增投资项目不完全罗列 

总产值 软板产值多层板产值 载板产值HDI产值

499.0 194.0 164.0 27.0 114.0
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资料来源：CPCA，太平洋证券整理 

从外资企业的扩产可以看出，国外企业的扩产意愿比较低，未来 3 年国外有扩产计划的 PCB 大厂

新增产能对应的总产值约 240 亿元人民币，其中 FPC 约 162 亿元，HDI 约 40 亿元，多层板约 35亿元，

IC 载板约 5 亿元。 

图表 3：外资 PCB 企业扩产情况 
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资料来源：太平洋证券整理 

近年来外资 PCB 企业盈利状况不佳，所以基本进入了结构性退出中低端市场（单双面和多层 PCB

板）、根据重点客户需求扩产部分高端产能的阶段。 

 

退出产能方面 

2017 年中国大陆营业收入超亿的 PCB 综合排名 150 家来看，合计营业收入 2025.66 亿元人民币，

而中国大陆总共有约 1200 家 PCB 厂商（包括同一公司的不同工厂和外资在大陆设厂），总产值约 2100

亿元人民币。可以看出，收入十亿以上的 PCB 厂商有 49 家，占总产值的 76%，是大陆 PCB 产业的主心

骨；收入 5-10 亿，1-5 亿的厂商只占总产值的 11%和 9%；收入小于 1亿的厂商有 800-900 家，只占总

产值不足 5%。 

图表 4：大陆 PCB 工厂按收入档次划分 

 
资料来源：CPCA，太平洋证券整理 

近年来，大陆 PCB 产能是扩张和退出同步进行的，收入小于 1 亿的厂商，多因为环保监管压力提

升被关停、盈利性差而退出；收入 1-5 亿的厂商退出的原因和收入小于 1亿的厂商类似；收入 5-10 亿，

甚至 10 亿以上的厂商，除了面临上述压力之外，还因为目前 PCB 产业下游客户的市场集中度提升，倒

逼其 PCB 供应商需要具备大规模配套、优良品质、及时响应的能力，中小规模的厂商不具备这些相对

优势，逐步被挤出市场，产业资源正在向大厂集中。 

根据协会统计，中国大陆每年 PCB 原有产能的退出速度是总产值的 3%-5%，环保监管直接出清的
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产能是不多的，但是环保会提高门槛、深度影响格局，成为 PCB 厂商扩张的战略资源。 

 

供给端总结： 

1.2022-2023 年间，全球新增产能对应的产值约 185 亿美元，其中 HDI 38 亿美元，FPC 70 亿美元，

多层板 63亿美元，IC 载板 12.5 亿美元。分配期间年份新增产值时，遵循逐步加速扩产的原则。 

2017 年全球 PCB 行业总产值约 588 亿美元（Prismark），HDI、FPC 等各细分领域总产值复合增速

根据下式计算： 

 
[ 2000-2016 +

2018-2022 =
2

i i

i

（ 年复合增速） （2017年复合增速）]
（ 年复合增速）  

其中 i代表 HDI、FPC、多层板、IC载板。 

2.从扩产对预计产值的冲击程度来看，规划扩产的 HDI 产能约占 2018-2022 年全球 HDI 预计总产

值的约 6%，FPC 占约 8%，多层板占约 4.5%，IC 载板占约 3.5%。 

图表 5：2018-2022 年全球 PCB 各细分品类预计扩产产值和预计总产值对比（亿美元） 

 
资料来源：Prismark，太平洋证券整理 

3.PCB 公司的扩产数据不能浮于表面看待，因为每家扩产计划均是分 2-3 期，在约 5 年的时间内

逐步进行，后面几期是否投入要看首期的产能消化效果。 

4.PCB 公司的扩产规划，公开披露的规划产能除了会分期投放，后期看前期效果再决定是否投放

之外，通常公司会为了尽量多拿政府的环评排放指标而采取规划和拿地上激进、项目实际扩产时谨慎

的做法，因此表面公布的规划数据可能会大于实际扩出的产能。 

5.外资 PCB 厂的中低端产能（多层板等）实际上是在退出的，近年只有小部分台资厂在高端 HDI、

FPC 上为满足 Apple 等客户需求进行定向扩产，日本和欧美厂商（奥特斯，Apple 的主板供应商已于

2017 年完成一轮扩产）基本停止扩产，处于收缩的状态。 

6.中国大陆 PCB 企业的扩产分为 3 种：一种是保证在多层板市场大步推进的前提下，逐渐向高端

市场（HDI 等）渗透，如胜宏、景旺、崇达等；一种是继续深耕优势领域（深南的载板和数通产品、

东山的高端 FPC 等），不断替代外资领先大厂份额；一种是停止原有高端产品规划（HDI 等），转向近

年来大陆厂商盈利性较高的多层板（如依顿电子）。 
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7.中国大陆 PCB 原有产能每年以 3%-5%的速度退出，环保直接出清的产能不多，但会深度优化格

局。 

(二) 行业需求端：动力十足，稳定增长 
PCB 行业发展已经历了若干个时期，从 1980-1990 年的快速起步（CAGR=15.9%），到 1991-2000

年的持续增长（CAGR=7.1%），到 2001-2010 年间经历大波动（CAGR=2.1%），再到 2011 年起开始

步入平稳增长期，Prismark 预计 2017-2022 年全球 PCB 将维持 3.2%的复合增速。 

目前全球经济复苏的大背景下，通讯电子行业需求相对稳定，消费电子行业热点频现，同时

汽车电子、医疗器械等下游市场的新增需求开始爆发。根据 Prismark 预测，未来几年全球 PCB 行

业产值将持续增长，到 2022 年全球 PCB 行业产值将达到 688.1 亿美元。 

图表 6：2018-2022 年全球 PCB 产值预计 

 
资料来源：Prismark，太平洋证券整理 

从具体下游驱动力来看，通讯电子、消费电子、汽车电子、医疗电子、工业控制等是几个相

对核心的增长来源。 

图表 7：2018-2022 年全球 PCB 增长动力来源（亿美元） 
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资料来源：Prismark，太平洋证券整理 

行业供需总结: 

1.需求是稳定增长的。PCB 产业的需求最终是跟宏观经济相关的，由电子工业的景气度决定，

依赖于 B 端和 C 端的采购需求。未来三到五年，预计还是保持 3%-5%的平稳增长状态，也许会出

现像 2017 年因为终端升级力度大（iPhone）和新领域需求（虚拟货币）而全行业大超预期的增长

的情况，但多数年份还是会保持平稳增长。 

2.新增产能的分析不能浮于表面，对市场的冲击小于公开数据。产能是分期扩出的，后期产

能会根据前期投放效果进行跟随落实，不会盲目投放。而且 PCB 厂商为了多拿环评指标，在前期

申请和拿地时，会尽量激进的申报规划，但是在实际扩产时会比较谨慎。 

3.供需短期是总体平衡的。总量视角来看，以中国大陆为例，假设下游需求拉动总产值增速

是 4%，落后产能退出速度是 4%，两者叠加缺口是 8%。2018-2022 年，HDI、FPC 等各细分领域新

增产能对应产值占预计总产值的比例约为 2.9%-8.6%（图 5 数据区间），新增产能对应产值对预计

总产值的占比（2.9%-8.6%），基本上要小于由退出和下游需求带来的产能缺口（8%）。再考虑未来

5年正是下游集中革新的时期，因此可以初步认为，行业未来供需是总体平衡的！ 

(三) 景旺电子新增产能能否顺利消化 
本项目采用边建设边投产的方式，建设期 3 年，于 2017 年下半年开始建设，已于 2018 年第

二季度投产，于 2020 年第二季度全部建成（可能会提前），于 2022 年达产（可能会提前）。将形

成年产 240 万平方米刚性电路板产能。 

判断景旺该新增产能能否顺利消化，可以从往年产能紧缺度、客户储备两个方面作答。 

产能紧缺度 

2014-2017 年，公司刚性板产量年均复合增速约为 20.53%，而 2020 年江西二期建成后，公司

刚性板产能为 550 万平，2016-2020 年刚性板产能复合增速为 17.76%，小于 2014-2017 年产量的

复合增速，公司刚性板产能处于紧缺状态。2017 年，公司将约 20 万平的刚性板进行了外协加工

才勉强满足客户的需求。 

图表 8：景旺电子刚性板产能、产量情况 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

公司 2014-2017 年刚性板产能利用率 85%、89%、99%、100%（部分外协），处于紧缺状态。

2014-2017 年刚性板产销率均接近 100%，基本处于满产满销的状态。 
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可以看出，公司刚性板产销旺盛，而且新增产能对原有产能冲击小于往年产量增速，新产能

规模适宜，其投放有利于缓解产能紧缺的压力，扩大营收规模。 

客户储备 

PCB 公司产品销售走俏依靠的是产品品质和服务水平，景旺依靠自身优势已积累的国内外知

名的优质客户包括天马、信利集团、维沃（vivo）、海拉、华为、中兴、冠捷、霍尼韦尔、亚旭、

罗技、ICAPE、POWER-ON 等。 

与客户建立长期战略合作关系、着力提高单一客户中的订单份额，是 PCB 公司业绩可持续增

长的关键，景旺通过积极配合客户新产品试样等多种方式，主动服务，增强客户粘性，来增加原

有客户对公司新增产能产品的采购。 

2014 年-2017年 Q3，江西景旺一期项目提供制造服务的客户数量和营业收入是在逐步提升的。 

图表 9：江西景旺一期客户数量和营业收入变化情况 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

目前，江西景旺一期项目服务的主要客户包括冠捷、海康威视、上海剑桥科技股份有限公司、 

光宝（LITE-ON）、罗技和亚旭等，均系业内知名的电子产品制造商，对印制电路板的需求量较大， 

江西景旺一期项目现有产能已难以满足客户日益增长的需求。根据我们初步估算，仅列出的这几

家江西工厂服务客户每年就尚有约 70 亿元的 PCB 采购额。 

图表 10：江西景旺代表客户 PCB 采购额及景旺在其中所占比例估算 
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资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

目前景旺在该等现有客户的 PCB 采购金额中所占比重小，普遍不超过 10%，该等客户的潜在

订单富余空间大，未来景旺凭借在品质、交期等方面的优势，有望拿到更大的订单份额。 

项目建设过程中，公司已提前储备了部分订单资源，并通过外协加工的方式生产，2017 年公

司全制程外协加工的订单面积约为 20 万平米，后续募投项目投产后再将订单交由江西景旺生产。 

另一方面，江西景旺已为二期项目储备 20 多个新认证客户，并导入了客户多个新料号产品，目前

这些客户的产品因公司产能瓶颈尚未转化为大批量订单，是二期项目的产能消化的重要业务资源

储备。 

此外，公司正在加大力度设立海外办事处、拓展经销商渠道，从销售端入手扩大销售规模。 

 

综上分析，我们认为，全球 PCB 行业未来 2-3 年内是供需平衡的状态，景旺电子的新增产能，

可以通过现有客户份额提升（富余空间大）、新客户储备、拓展销售渠道等方式顺利消化。 
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二、 ROE、利润率比同行高的原因 
(一) ROE 比同行高：净利率和周转率优于同行 

在整个 A 股 PCB 产业链公司中，景旺的 ROE 排在第四位，仅次于金安国纪（27%）、大族激光

（27%）、明阳电路（24%）。 

在与电子板块其他优秀公司的比较中，景旺的 ROE 也仅次于信维通信、海康威视，可见景旺

电子的净资产收益率除了高于同行，也高于电子板块大部分公司（实际上，在 SW电子板块的 227

家公司中，景旺 2017 年的 ROE 排名第 19）。 

图表 11：景旺电子 2017 年 ROE（%）和电子板块其他优秀公司比较 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

景旺的高 ROE 是个体特征而非行业性特征，因此分析其高 ROE 的原因有利于更好的把握公司

的竞争优势。 

ROE 组成结构可以分为： 

  =ROE  
净利润 总收入 总资产

（净利率） （总资产周转率） （权益乘数）
总收入 总资产 净资产

 

景旺 2017 年总资产周转率排在 PCB 板块第 7，处于相对较高的位置，说明公司资产周转较为

顺畅，对 ROE 有正向作用。 

图表 12：2015-2017 年 A股 PCB 板块总资产周转率（次） 
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资料来源：Wind，太平洋证券整理 

权益乘数方面，2017 年景旺电子排在 A股 PCB 板块的第 19，说明公司的资产负债率是比较低

的，较低的权益乘数基本抵消了周转率对 ROE 的正向作用。公司的高 ROE，主要来自高净利率的

贡献。 

图表 13：2015-2017 年 A股 PCB 板块权益乘数 
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资料来源：Wind，太平洋证券整理 

景旺电子 2017 年的净利润排在板块第 2位，较高的净利率是公司高 ROE 的核心因素。分析景

旺较高盈利能力的原因，需要深入挖掘和比较景旺高净利率的内在原因。 

图表 14：2015-2017 年 A股 PCB 板块净利率 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

(二) 净利率比同行高：成本管控能力强 
利润率高低主要跟公司的主营业务成本和费用率高低有关，对于 PCB 公司，主营业务成本按

占比高低可以分为直接材料、制造费用、直接人工。 

直接材料包括覆铜板、铜箔、化学药水等；制造费用包括折旧、能源、水等费用；直接人工
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包括产线上的工人工资等。为了研究各家公司在这几项成本控制的表现好坏，把各项金额除以对

应收入的比例作为评价该项成本高低的指标，比例越小成本控制越好。 

景旺的业务分为硬板、软板和金属基板三个部分，景旺硬板、景旺软板和景旺金属基分别代

表这三个部分，公司总体代表景旺三个业务合并起来的数据。 

关于对比样本的选取，公司 A-F 都是 A股上市的 PCB 公司中最优秀的几家硬板厂商。 

图表 15：景旺电子直接材料、直接人工、制造费用与同行比较 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

可以看出，直接材料方面，景旺金属基和硬板是最节省材料的，软板的直接材料成本稍高是

因为软板的元器件采购成本较高，即使如此景旺的总体直接材料成本还是最低的之一，因为直接

材料是三项中占成本最高的一块，因此该项成本的管控优势是景旺利润率较高的主要原因之一。 

直接人工方面，景旺硬板、景旺金属基直接人工成本的管控位于行业中上水平，景旺总体位

于中下水平，景旺软板的直接人工成本相对较高，这主要是因为软板的制作工序决定其需要更多

的人工参与。 

制造费用方面，景旺金属基和景旺软板都是最低的之一，景旺硬板和景旺总体处于行业中等

水平。 

总结来看，景旺的主营业务成本较低，主要原因是其对占比最高的直接材料成本、占比次高

的制造费用成本的管控优势，以及对直接人工成本的基本把握。 

 

(三) 七大浪费和固定资产之谜 
景旺的高 ROE 主要来自高利润率和较好的周转率，高利润率来自最强的成本管控。 

七大浪费破解之谜 

在多年的生产经验积累中，景旺把握了一套消除 PCB 生产中的浪费的独门技巧。 

PCB 生产中主要有 7 大浪费，即：等待的浪费；搬运的浪费；不良品的浪费；动作的浪费；
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加工的浪费；库存的浪费；制造过多（早）的浪费。 

图表 16：景旺电子总结的 PCB 行业 7大浪费之源 

 
资料来源：《利用精益生产消除 PCB 企业中的七大浪费》，太平洋证券整理 

等待浪费：设备闲置、设备空转、计划外停机、生产缺料等现象。造成等待的原因一般有：

接单不力或订单不足，生产线不平衡，计划安排不当，停工待料，品质异常问题等。如生产线上

不同料号之间的切换，如果准备不充分，容易造成等待的浪费；上工序出现问题，有时导致下工

序停机、人员无事可做。 

搬运的浪费：是一种不产生附加价值的动作，而不产生价值的工作都属于浪费。搬运浪费的

主要现象是：生产物料从仓库到车间的人工搬运，上下工序半成品的搬运，加工过程的搬运等动

作的浪费等。厂房布局、生产过多或过早、库存中转、计划变更等都是造成搬运浪费的主要原因。 

不良品的浪费：对产品的修补、返工、报废均视作不良品的浪费。在产品生产程中，任何的

不合格品产生，会造成材料、设备、人工等的浪费，任何修补、返工、报废都是额外的成本支出。

若不良品得不到有效的控制，会造成客户投诉或退货，或错过交货期，严重问题将失去客户信心。

不良品的浪费的主要原因是人员忙于救火，而非有效预防。在生产的源头就杜绝不合格原材料、

半成品流入下一道生产工序。 

动作浪费：频繁的拿取，过度的弯腰，较长的步行距离，频繁的来回走动，寻找工具或寻找

材料，对位精度重复校正，产品重复检验，以及其它重复动作和不必要的动作，这些动作的浪费

造成了时间和体力上的不必要消耗。若工艺流程、操作规范、辅助工具、设备布局等设计合理，

有很多动作都可被省掉。 

加工的浪费也叫过分加工的浪费。加工的浪费具有两方面的含义，第一方面是多余的加工和

过分精确的加工。第二方面是多余的作业时间和辅助设备。如成型生产工序 QC 已对外型尺寸做了

一次测量，品质部 PQC 再次重复测量，属于加工浪费。为达到同一作业目的，有一些加工程序是
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可以省略、替代、重组或合并，此类多余的加工程序就是加工的浪费。较长的制造周期，生产效

力降低，频繁的分类、测试、检验，额外的加工等是造成加工浪费的主要原因。 

库存的浪费：精益生产认为过量生产和库存过剩是最大的浪费，过量生产最终体现在库存过

剩上。原材料、设备配件、半成品、成品的库存是不会产生任何附加值的，并增加了营运成本。

库存物品不仅占用空间，也增加人工管理成本。产生库存浪费的原因具有多方面，如产品的复杂

性，工序低效能，生产计划不均衡，市场预测和管理不力，激励制度不合理等多方面因素都会造

成过量生产或库存过多浪费。 

制造过多（早）的浪费是指超过必要数量的生产和提前生产。由于过量生产，将导致提早消

耗原材料，浪费人力与设施，占用空间，增加物料和产品搬运，增加管理费用等问题。原因包括，

追求生产车间的局部效率，忽略工厂的整体效率，盲目超量生产或多放一些余量，工序换料号时

间长，生产计划不均衡，设备及能力设计过大，不按计划生产等原因。 

 

对于此 7大浪费，景旺电子开创了一些方法，开辟了 PCB 生产成本管理的先河： 

现场观察法：以生产工序为单位，对每个流程段和每台设备现场观察 4 h ~ 8 h，记录人员

工作时间、设备使用情况、设备停机情况、换料号时间、品质异常等，可以运用现场录像等方法，

根据观察和记录的结果，列出七大浪费清单，统计出设备稼动率（或设备综合效率）和人员的工

作情况，找出浪费问题，然后梳理浪费问题清单，组织项目小组成员商讨、制定改善对策并实施。 

快速换型：记录当前每个工艺流程时间→区分内部、外部工作→将内部工作变为外部工作→

减少内部工作→减少外部工作→标准化。 

看板管理：看板的作用是生产和搬运的指示，显示生产料号、生产数量等信息。及时安排计

划，及时生产，减少在制品库存量，也可以及时暴露问题，如设备停机故障，品质异常等问题，

以达到改善目的。 

标准化：操作标准文件化，根据文件持续培训，成果测量跟进。 

 

效果来看，公司消除了 183 项浪费问题，其中钻床换料时间缩短 5 分钟，电测换料时间缩短

20 分钟，阻焊印制换料号时间缩短 8 分钟，抓刀不良率降低 40%，每台机器每天大约减少停机时

间 20分钟，钻床平均稼动率提高 2%、印刷机稼动率提高 8%。 

图表 17：景旺电子对 PCB 生产的 7大浪费的管控 
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资料来源：《利用精益生产消除 PCB 企业中的七大浪费》，太平洋证券整理 

还有一些细节上的成本管控能力，比如对于生产过程中所需的化学药水，通常 PCB 厂商会将

某一段工序外包给药水供应商，和供应商事先谈妥总价，具体消耗多少药水由供应商自负。但是

景旺会通过自身生产工艺的优化，来帮助化学药水供应商节省药水的用量，然后供应商会提供折

扣进行回馈。 

再比如景旺是较领先的在业内实行专厂专作的厂商，在设计产线时会事先规划该产线对应的

大类产品，将适于共线的产品放在一个工厂生产，这样有利于提高产能稼动率，减低成本。 

 

固定资产金额小而收入多之谜 

此外，对比发现，在固定资产的投资回报上，景旺也具备明显的优势。此处选取的样本都是

A股上市或者即将上市（已过会）的最优秀的几家硬板厂商。 

可以看出，2014 年是景旺大力投入的时点，此后至 2017 年，单位资产的收益都处于提升状

态，下一波大力投入应该是在珠海厂投产时，即 2019 年左右。 

景旺的固定资产成新率 2014 年后有所下降，2017 年排在八家公司第 4位。 

景旺的固定资产原值和账面价值都是该等厂商中最小的，考虑其收入体量最大（之一），景旺

的业务资产重度是同行中最小的。景旺的单位资产收益是该等厂商中最高的。 

图表 18：景旺电子固定资产投入效果和同行比较  
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资料来源：各公司公告，太平洋证券整理 

折旧摊销方面，景旺的年折旧摊销金额占收入的比例在同行中是最小的之一，公司的固定资

产原值和账面价值较小，而机器设备折旧年限在同行中是最短的之一（相对激进，不利于降低成

本），更进一步体现出景旺折旧金额占收入比例实际上是同行中最低的。 

图表 19：景旺电子机器设备折旧和同行比较  

 
资料来源：各公司公告，太平洋证券整理 

关于 PCB 厂商的固定资产投入，有一种比较先进的模式值得探讨，就是有个别优秀厂商，通

过和设备商合作 

以上是对主营业务成本的分析，下面来分析下费用率。从数据可以看出： 

景旺的销售费用率在同行中处于中等水平；景旺的管理费用率在同行中处于中等偏上，产业

调研也可了解到，公司自上而下的团队建设是比较健全的；景旺的财务费用率在同行中是最低的，
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公司的资产负债率低，有息负债少。 

图表 20：景旺电子各项费用率与同行比较  

 
资料来源：各公司公告，太平洋证券整理 

 

对于景旺 ROE、净利率较高原因的总结： 

1.景旺的总资产周转率在同行中处于中上水平，而权益乘数较低，高 ROE 主要来自业内第二

高的净利率（2017 年年报）。 

2.景旺净利率高主要原因是主营业务成本管控能力突出，同时费用率控制得当。 

3.主营业务成本方面，对直接材料成本和制造费用的控制是行业顶尖水平，拥有行业最低的

直接材料成本，行业最低的折旧费用（在折旧相对激进的情况下），行业最高的固定资产投入回报。

通过自身的生产工序创新，消减了 PCB 行业生产中的七大浪费。 

4.费用管控上，管理费用较高，组建了一支高素质团队（间接帮助公司在其他方面提高管理

效率），财务费用业内最低，销售费用也较合理。 
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三、 自动化生产如何实现 
(一) PCB 生产自动化的实现方式 

如今的 PCB 行业，市场竞争更加激烈，人工成本不再廉价，材料成本难以下降，行业利润率

变得更加透明化，企业要想突出重围必须探索新的生产模式。 

此外，由于消费者的喜好瞬息万变、电子产品生命周期越来越短，客制化产品日趋多样，客

户给予的生产时间越来越少（比如某公司生产的高密度双面板订单，原来客户要求交期 8-10 天，

现在要求 4-5 天），PCB 厂商必须随时面对多样的订单和生产方式、良率的控制，以及备料库存压

力等问题，多品类、快速化的生产模式成为 PCB 制造的趋势之一。 

目前 PCB 制造已经从单台设备、单种工艺技术先进性的竞争（外资厂开始较早），转向了综合

产线智能化的竞争（新模式，陆资厂正在逐步实现）。  

PCB 自动化生产的实现方式可以概括为 3个方面：机器代人、标准化、信息化 

 

机器代人 

Eg1：PCB 分板和测试 

存在的问题：大批量电子组装生产工艺上的一步重要工序。分板的传统设备为冲压式分板机，

人工取放存在安全隐患，粉屑对人体有害，劳动强度大人力成本高。 

改进方式：PCB 板集装箱推板机替代人工送料；机器人替代人工裂板分料，减少安全隐患；

设计复合模具裂板，将分裂后产品和边料留在模具上；利用多组真空吸盘分开收集边料和产品；

机器人自动取放产品进行测试，将良品和不良品分开智能放置；自动测试治具替代老师手绘测试

治具。 

设备经过改造后基本工艺流程：批量 PCB 6 连板来料放入集装箱内，推板机 1 分片对产品自

动送料——机械手 4 自动取放料——分板冲床 5 自动冲压分板——机械手 4 自动取放料——交叉

传送机 7 送料——六轴取放料机械手 8 取放料——自动扫描、测试——良品或不良品分别收集于

1号盘或 2号盘内，整个过程全自动生产。 

效果：根据产业调研，设备商和 PCB 制造商合作开发的该分板和测试设备自动化改造后,UPH

达到 1500PCS／时，日产出 30000PCS，节省人力 22 人／天，至少可节省人工成本 100 万元／年。

（UPH：每小时产出；PCS：件） 

图表 21：PCB 分板和测试自动化设备  
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资料来源：《一种自动分板与自动测试设备》，太平洋证券整理 

Eg2：六轴多关节机器人用于 AOI 检测工序 

存在的问题：传统的 AOI 扫描机器靠人工放板、翻板和收板，一人看管两台机器，重复动作，

刚制作好的线路板散发刺激性气味，AOI 扫描机散发的红外光对人体也有伤害。 

改进方式：用一台 6轴多关节机器人替代工人负责两台 AOI 的放、翻、收板。 

效果：每班可完成 7 百多块 PCB 硬板的收放，综合效率达到 1 块/min（包括 AOI 扫描时间）。

每班节省人力 2人，合计减少人力 4人，并能防止刮伤和人员漏失。 

 

Eg3：SCARA 机器人用于线路板线圈检测工序 

存在的问题：多层板线圈短路的整套检测设备市面上较少，大多数都依赖人工，孔径大的 PCB

板子是人工将板子放到检测设备上然后开启检测设备，孔径小的 PCB 需要人工拿着设备（探头）

去对每个线圈进行检测。 

改进方式：利用 SCARA 机器人可以完成配合检测设备的上下料和对位放置，实现一次性对大

孔径的板子所有线圈进行检测；对小孔径的板子，我们利用 SCARA 设备执行端固定探头，通过视

觉定位，用探头对每一个线圈进行检测，设备也有效避免了人工操作时因为线圈孔径小而漏检。 

效果：提高检测效率，避免漏检。 

 

Eg4：DELTA 机器人用于小线路板成品装盒工序 

存在的问题：现有的 FPC 装盘都是靠人工一个一个捡起来并放到吸塑盘里面，由于 FPC 软而

且薄在检的时候很不方便因此效率会大大降低。 

改进方式：Delta800 加上一套视觉系统可以从凌乱的 FPC 堆里挑出合格的然后按照要求摆放
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到吸塑盘里，效果不逊于人工。 

效果：它的速度可以达到 60 片/min，完全可以取代人工进行分拣装盘。 

 

Eg5：全自动贴膜机及配套自动传输装置 

存在的问题：以往干膜是采用半自动贴膜机进行生产，生产效率低、浪费干膜、工人又辛苦。 

改进方式：引进全自动贴膜机和配套传输装置。 

效果：节省 4个工人，每月节省干膜 7万元。 

 

Eg6：收放板、电解清洗线、刷磨清洗线自动化  

存在的问题：以往营收 10亿的工厂大概需要 200 个收放板人员，一条电解清洗线或刷磨清洗

线原来需要两个人专门来收放板。人为原因造成板面刮伤现象经常发生，这部分不良率或在报废

中占有相当大的比例。 

改进方式：自动收放板装置。 

效果：实现自动化连线后，不再需要收放板人员，也避免了人员因素造成的报废。 

 

Eg7：自动钢板研磨机  

存在的问题：以前依靠人工操作，需要人力 12人，人工研磨会有研磨不均匀、 漏磨等问题。 

改进方式：使用自动钢板研磨机。 

效果：可减少人力 6人，减少人员漏磨不良，提升质量。 

 

Eg8：VCP 上料自动化——VCP 机械手臂自动上料，每班节省人力 1人，另可防止刮伤。   

 

Eg9：测试飞针和自动机联机——自动机测试的不良品从手动机确认改成飞针确认。变更后，

测试人力会每班减少 8人，两班减少 16人。 

 

Eg10：包装小包自动连线系统——喷码机与小包联机提升了效率，减少了搬运的次数降低了

刮伤的概率；减少小包人员 6位，增加动线 2位，可节省 4 人。 

图表 22：PCB 机器换人示例 
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资料来源：《谈 PCB 产业走进智能化与工业 4.0 的路径》，太平洋证券整理 

 

标准化 

（产品设计时就要注意排版尺寸的标准化，避免产品排版的特殊性；产品生产前要按照不同

类别和规格进行分类后上自动化设备生产） 

 

1.产品类型标准化：在自动研磨前，需要根据钻头的规格进行分类，再根据相同的规格喂料

给同一台研磨机， 自动研磨机就根据给定的生产参数进行加工。 

 

2.作业动作标准化：在自动化前，将作业动作的定义和规范告诉自动化设备供货商，让设备

将这些行为固化。 

Eg：（内层蚀刻）放板自动化管理。 

优化前：原（内层蚀刻）人员放板间隔依据个人经验进行放板，易出现产能浪费或迭板异常。 

优化后：依据产品生产速度，采用控制时间点来进行放板。 

 

3.动线搬运的标准化：主要是所在位置以及作业高度的一致性。PCB 生产流程很长，产品在

各工序间流动频繁，被各种运输车运载到相关设备边等待下一工序的加工，然后被工人通过人力
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搬运。到设备的上料口，加工后又被工人从收板机上取下。在这个过程中，意味着工人执行着重

复的机械劳动，消耗体力，但价值不高。 

Eg:无尘室设备统一高度 

优化前：无尘室多数升降台车漏油现象严重、无法升降，升降台车规格种类多，且在实际 

流转的过程中,板子一直是用手搬运，手动搬运频繁且有刮伤问题。 

优化后：把无尘室所用设备高度调整一致，推到设备上料处，卡进投料口，就能自动投板。 

 

4.使用工具标准化：使用工具的标准化可以让产品在不同的设备之间实现无障碍的流动加工， 

减少了人为的干预和调整，除了效率提高外，对于质量的提升也是保障。 

Eg:除膜渣工具标准化 

优化前：使用工具有多重用途，为多处使用方便，设计比较短小，员工每天要弯腰重复几百

次的动作，腰部容易疲劳 

优化后：工具标准化之后，力臂杠杆原理，员工不用再弯腰作业。 

 

信息化 

1.可追溯系统。 

第一，能够实现到单一型号同一批次物料信息、生产过程控制、生产品质信息、客户信息的

关联。 

第二，计划达成率的提高，根据已采用可追溯系统的厂商统计，从 2015 年 6 月份到 2016 年

6 月份，生产计划达成率提高了 10.54％，而对于样板和客户重点型号板计划达成率达到 100％。 

图表 23：2015-2016 某 PCB 生产商计划达成率变化  

 
资料来源：《可追溯性系统在 pcb 智能制造中的应用》，太平洋证券整理 
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第三，客诉响应能力的提高，从2015年6月份到2016年6月份，客诉响应能力提高了233．33％，

且能一次性提供给客户原因定位、解决方案等。 

图表 24：2015-2016 某 PCB 生产商客户响应时间（小时）变化  

 
资料来源：《可追溯性系统在 pcb 智能制造中的应用》，太平洋证券整理 

2. 棕化时产品讯息后抛至迭合室同步进行该产品所用半固化片的裁切。 

存在的问题：半固化片下料，因半固化片种类及各料号不同配方，半固化片下料作业人员需

要对每个料号进行查询，因区域限制，人员不能及时得到下料信息。目前作业存在复杂性、不及

时性。 

改进方式：下料信息由电子屏幕显示，并同步来料自动打印无需人员查抄；下料信息自产品

进入 BO 站后即通知到半固化片裁切室；下料人员扫描半固化片卷标二维码，输入裁切数量后，产

生下料信息，并作为生产记录，人员不需再做手动记录。 

效果：人力每班减少 2 人，来料确认由 15 趟／班减少为 0 趟／班；生产中，手抄纸文件 60

份／班改为计算机自动化；生产条件核对，由人员核对改为计算机自动核对。 

 

3. 钻孔区域联防电子广告牌：透过实时可视的电子广告牌，机钻实行区域联防，将钻孔机上

实时的生产状况持续反馈，让现场管理人员机动安排人员工作，精简人员。 

 

4.PCB 生产中的信息孤岛现象： 

业务人员通常无法知道客户急需的产品目前的生产情况如何，需要打电话去现场了解； 

生产管理人员不知道下周或下个月的定单情况，不知道备多少料或者如何安排产线调度； 

组织的各级主管不知道当前订单有多少已经交到客户手中，有多少已经在成品仓等待提货，

有多少还在产线生产中，下个月的类似情况又如何，是不是需要提前安排人力或争取外包资源而

让主管们拍脑袋下决策。 

Eg1: 化验室智能化系统 
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存在的问题：传统的手动滴定，分析模式简易，分析结果具有一定的偏差；人海战术，依靠

人力作业，人力成本较高；分析项目多，费时。 

改进方法：槽液分析智动化系统，槽液分析后台标液系统，添加计算公式，各种数据数据透

过计算机输入 Raw Data 后可以自动输出所需要的数据，如：判定分析资料的所在区间、添加量显

示、 系统维护的控制等，如槽液分析数据输入＆导出智能化。 

效果：大大降低所耗人力、物力、减少数据的误差，做到结果回馈的快速化、无纸化。同时，

亦方便现场随时查询和维护。 

 

5.手工记录数据造成信息失去时效性——在以往的经验中，由于手工报表的存在，员工将生

产过程中产生的各种数据用笔记录到各种报表中，然后再将这些数据 Keyin 入计算机的 Excel 表

中，依靠 Excel 的计算方式来进行分析，整个过程可能要经过一个班后才能将这些资料呈现出来。 

这些数据的结果在一个班后缺少参考价值，如果发现有大量的质量问题出现，就又浪费了一个班

的解决时间和一个班的持续质量问题。有时员工的数据写错、数据模糊不清、Keyin 时输错数字

的，更有甚者，看到有问题，故意修改数据、美化数据。 

Eg1: 铜厚数据上云端与 E1 共享（远程控制）。料号每批铜厚测量 OK 后点击保存后直接上云

端，E1 在生产时只需点击云端查看该料号数据即可，可节约纸张减少开单时间，提升生产效率。 

图表 25：铜厚数据远程控制  

 
资料来源：《谈 PCB 产业走进智能化与工业 4.0 的路径》，太平洋证券整理 

6. 工务维修 APP 

改进前：设备信息流转不畅；点巡检工作落地困难；重点故障预防不足；工作标准化不足；

维修资源分配欠缺。 

改进后：使用维修 APP，更加方便及时，直接扫码叫修，故障拍照扫描，叫修审核派工，维

修确认结案。 
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7.数据分析。 

Eg1:一条生产线累积了多次宕机前的设备参数，那么通过这些数据的分析，就可以提前预知

下次宕机的可能时间； 

Eg2:比如根据历史上药水槽车进厂和出厂的时间记录，可以得出一般规律，这个时间段就可

以作为衡量槽车打药水的正常时间耗费，当哪天发现有一辆槽车在离厂时的时间超出正常时间段

很多时，大数据分析就会告诉警卫，需要对这辆车进行严格检查，是否在厂区内有不良行为。 

Eg3:比如业务在接单报价时，由于在大数据分析阶段已经在数据库中存储了各种产品结构的

变动成本数据，当前最新的固定成本额度，然后是已接产品订单的贡献边际数值，以及目前产能

的富余程度，智能决策系统都能给出一个对企业获利最佳的价格，这个价格结合了各种参数相互

交叉的影响。自动报价系统的导入，原先一个 Gerber 数据报价需 6小时左右，自动报价系统构建

后将压缩至 2小时内，甚至更短的时间。 

 

(二) 江西二期自动化产线是公司酝酿多年的代表之作 
从 2014 年开始，景旺电子花了大量人力物力进行集团数据的梳理，多个工厂数据统一标准、

规范，同时投入巨资进行信息系统建设，对供应链、制造、财务进行了流程重整。 

2015 年开始，信息系统在全集团三个基地（深圳、龙川、江西）全面上线，在设备规划、采

购环节，尽可能采用自动化、数字化设备，并逐步与公司的产前工程设计系统连接，实现将客户

的资料，经过公司内部转换安全可靠的直接传递到生产设备。同时，在生产设备上也增加了大量

的自动化辅助设备，将原来人工操作环节标准化、自动化，大大提高了生产效率。我们认为，这

些都是江西二期智能工厂的雏形。 

景旺是一家具有 PCB 生产流程自主创新能力的企业，在酝酿智能工厂的过程中，进行了一些

阶段性创新： 

Eg1：文字印刷机设备的快速换模。 

改进前：近年，随着公司订单不断增加，产品型号越来越多，生产换料号频繁，由此造成文

字自动印刷机停机损失过多，从而导致设备可利用率低、生产效率低，同时影响了产品交期。该

工序成为瓶颈工序。 

具体的浪费包括： 

（1）在 3 h 内待料时间达到 44 min，待料时间长，设备停机损失严重； 

（2）生产换型时间一次耗时 33 min，另一次耗时 34 min，生产换型时间过长； 

（3）操作员频繁离开设备关键岗位，到物料房、存板房取物料和搬运板件，增加设备停机时

间； 
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（4）设备可利用率最高仅为 71.11%，设备可利用率较低； 

（5）在所有停机损失中，待料和换型导致的停机时间最长。 

图表 26：设备和人停机时间表  

 
资料来源：《基于快速换模的文字印刷机设备效率改善》，太平洋证券整理 

公司生产团队将整个换型过程分解为 29个动作逐步加以分析，可以发现原有换型过程中存在

大量的浪费包括：（1）取物料（油墨、无尘纸、酒精）和搬运生产板耗时长，这些工作可以在换

型前做好准备；（2）调试板在换型中制作，增加停机时间，调试板可以在换型前准备；（3）因网

版质量问题，导致在换型过程中多次调整网版，延长了换型时间；（4）文字换型是一个人独立完

成的，影响换型中的工作效率；若二人并行作业，可以缩短换型时间，减少设备停机损失。 

对此，公司针对性进行了四大改进：第一是识别换型中内部时间（生产工序中的时间）和外

部时间（准备、空置时间），第二是尽可能将内部时间转换为外部时间（提前准备好物料和调试板），

第三是减少内部时间（由当人作业换成双人），第四是减少外部时间（在生产车间设置电子看板，

显示生产换型信息，如换型的产品型号、物料、工具等信息）； 

图表 27：改进前后设备和人停机时间表  

 
资料来源：《基于快速换模的文字印刷机设备效率改善》，太平洋证券整理 

快速换模（快速换型）方法在文字自动印刷机应用后，使文字自动印刷机换型时间由之前的

8分缩减至 13.3 分钟，缩短 4.7 分钟，缩短幅度 26.1%。 

经过3个月的快速换模项目实施和改善，文字自动印刷机的设备可利用率从改善前的平均71%

提高到 87%，充分证实了快速换模的改善活动有效性。当生产设备从一种状态切换成另一种状态，
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都可以应用快速换模方法。 

 

在实际推进江西二期智能化工厂的过程中，公司设计人员调研了德国、日本、美国等先进制

造企业、自动化设备制造企业和系统化集成企业，根据公司前期的技术和经验积累，进行了很多

非传统 PCB 制作流程的做法。 

在产品线规划上，定位汽车板和小批量板，汽车板生命周期长，更新慢，单价高，订单可持

续性强，可提升空间大；小批量板订单分散、价格适中，其他厂商成本管控优势没有景旺强。 

在设备整合连线上，采用 AGV 小车、标准化、网络化设计，实现物料输送路径自动识别、设

备协作的无人化，并且引入立体化仓储系统，实行自动仓储物流。 

在 IT 系统建设上，采用实时数据记录和分析，实现提前决策、事先规划、事后追溯（定时存

取数据，按产品批次绑定数据，实现产品的可追溯）的效果。 

在柔性化生产上，江西二期主要针对高端汽车板（目前以汽车大灯为主）和低端小批量板，

同一条产线在设计时其特点配置就可以无缝快速生产不同产品。 

在具体的产线设计上，江西二期设备采购需求超过百项，其中定制研发设备占比高，部分设

备是独创的，甚至还没有命名。根据我们向上下游产业链公开信息了解，本次江西二期的设备大

部分都是公司自行改造升级得来的。（了解具体情况请与我们联系） 

效果上，根据规划： 

1.本次江西二期项目仅用 800 人，人均产量 3000 平米/年，人均年产值 200 万。 

2.均单生产周期较传统至少可缩短 3-5 天。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
公司深度报告 

P33 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

四、 客户集中度和行业集中度会提升吗 
(一) 景旺未来的客户集中度会否提升 
我们判断，景旺电子未来的客户集中度总体上不会大幅提升，会保持相对分散的状态。原因： 

1.从历史上做大的硬板厂来看，他们的客户集中度都是相对分散的。 

2.硬板的下游相对分散，很难出现像 iPhone 一样的需要大型 PCB 供应商配套主力产能，且相

互合作才能顺利供货的爆款应用。 

3.现有的客户中，潜在订单空间大的客户众多，以景旺为代表的硬板厂不需要去绑定某些大

客户。分散有利于降低风险。 

详细分析如下： 

第一点，从历史角度看，营收规模较大的硬板厂，客户集中度都是相对分散的。基本没有出

现过来自单一客户营收占比超过 20%的情况，大多是情况是最大客户占比 10%左右，部分年份占比

小于 10%。 

从后视镜看营收规模最大的几家硬板厂的客户集中度变化情况，可以判断景旺未来随着营收

规模的提升，客户集中度也不会有大幅提高。 

图表 28：2008-2017 年瀚宇博德、欣兴、健鼎客户集中度情况 

 
资料来源：各公司年报，太平洋证券整理 

第二点，硬板所对应的下游相对分散，包括计算机及周边（PC、服务器等），通讯设备（手机、

交换机等），汽车电子（汽车），消费电子（游戏机、家电等），医疗工业控制（发电设备、医疗器

械等），航空航天（动力装置等），除了手机外，其他领域很难再出现与 iPhone 同一量级、同一客

户生产的单一爆款应用，因此也很难出现为单一客户的某款产品，几家供应商联合产能才能达到

供应要求的情况（比如 iPhone 的 FPC 就是几家供应商联合供应，该等 FPC 厂商客户集中度很高）。 
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图表 29：硬板各下游领域、代表产品所需 PCB 采购量对 PCB 供应商客户集中度影响 

 
资料来源：IDC 等，太平洋证券整理 

第三点，对于优秀硬板厂来说，其客户有很多都是全球 500 强企业，该等客户每年 PCB 采购

量都十分巨大，且订单相对分散，具备竞争优势的硬板厂商不需要绑定某一家客户来提升经营风

险，而是选择同步提升在多家大型客户中的份额来做大营收，同时保持相对平衡的订单结构。 

图表 30：大型客户 PCB 采购量及景旺电子占比 

 
资料来源：IDC 等，太平洋证券整理 

那么为什么说优秀硬板厂可以在单一客户中提升订单份额呢，主要原因是我们判断，未来 PCB

行业的市场份额集中度会提升，竞争优势相对较差的 PCB 厂商份额会被挤压。 

(二) 未来 PCB 行业市场集中度会否提升 
我们判断 PCB 行业的市场集中度提升的主要动力来源包括自动化生产模式的运用、下游集中

度提高倒逼上游、行业准入门槛提高等。 

自动化生产模式的运用 

自动化生产方式提高了头部厂商的竞争优势： 

1.先进设备的投放需要大量资金，对盈利性较差的中小厂来说负担过于庞大。 

2.产线设计是长期探索积累的结果，自动化工厂并非设备的局部自动化，而是全厂自动化，

这是根据各家的生产特点自主设计完成的，设备商彼此间不了解设备如何连线，PCB 智能工厂的

建设具有黑箱属性，通用性低，构成主要竞争壁垒。 

3.随着头部厂商不断提高自身产线的智能化程度，不断释放在成本、交期、人均产出上的优

势，中小厂商生存空间将受到严重挤压。 
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下游集中度提升倒逼上游 

伴随着生活水平及消费水平的不断提高，终端消费者更加注重电子产品的用户体验及高科技

含量，电子产品更新换代加速，新技术、新材料、新设计的持续开发及快速转化要求品牌厂商必

须拥有强大的资金及技术研发实力，同时需要具备大规模组织生产及统一供应链管理的能力，雄

厚的厂商实力与热销的优秀产品相互叠加，导致 PCB 下游行业的品牌集中度日益提高。 

例如，PC和平板已经是存量市场，市场集中度的提升较明显，资源向龙头汇聚，小厂享受的

行业红利减少，生存空间被挤压。手机市场也已进入存量市场，2014 年前五大厂商市占率约 53%，

2017 年提升到 60%。未来领先手机品牌的市场份额会加速提升，小品牌会被逐步淘汰。 

图表 31：手机、平板、PC等市场集中度提升 

 

资料来源：IDC 等，太平洋证券整理 

与之相适应，拥有领先的产品设计与研发实力、卓越的大批量供货能力及良好产品质量保证

的大型 PCB 厂商，才能不断满足大型品牌客户对供应商技术研发、品质管控及大批量及时供货的

苛刻要求；而中小企业在此类竞争中则凸显不足，导致其与大型 PCB 厂商的差距日益扩大。大型

PCB 厂商不断积累竞争优势、扩大经营规模、筑高行业门槛，盈利能力不断增强，在竞争中将日

益占据主导地位，使本行业日益呈现“大型化、集中化”的局面。 

 

行业准入门槛提高 

行业准入门槛提高主要体现在两方面，第一个是行业进入稳定期后利润率变得更加透明，中

小厂商难以再赚取行业高速成长的红利，在竞争中逐渐退出。 

而产业链大型厂商在成本上具有规模优势，通过产线升级来加强成本管控提升利润率、拉大

与中小厂的差距，不断挤压中小厂的生存空间，全球 PCB 公司总数从巅峰期的近 3000 家下降到目
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前的约 1500 家，未来还会进一步下降。 

行业利润率的正常化，提升了赚钱的难度，也降低了资本进入的兴趣，不断提升 PCB 行业的

集中度。 

图表 32：SW 印制电路板指数整体法计算的毛利率历史变化 

 
资料来源：wind，太平洋证券整理 

体现行业准入门槛提高的第二个方面是环保政策的趋严。 

新厂设立方面，目前 PCB 公司想要进行扩产，除了常规的拿地审批等程序之外，环保方面的

许可门槛已经大幅提高。公司首先要委托第三方根据项目产能、工艺、品类、进度等指标，编制

详细的环境影响报告书，递送到当地的环保部门进行审批，该报告书单次编制费用上百万，且需

要搜集当地详细的水文、气象数据，并非一般的小型工厂可以承担得起。 

此外，在项目开始建设前，还需要针对该项目进行当地居民的满意度调查，假如满意度不达

标准，项目就无法开工。项目建成后，还需进行环保验收，假如废水、废气、固废等排放表现不

达标准，项目将面临停工。 

根据目前的法规，企业需要拿到政府的排放许可证才能开始新项目建设，PCB 制造是一个高

度依赖水源和能源的行业，目前珠三角、长三角、环渤海地区可大幅进行扩产的地区已经很少，

产业开始向内陆转移，政府在给出环评许可时变得越来越慎重，对当地经济贡献不大的中小厂商

在获取相关资源方面尤其不易。 
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五、 环保监管趋严对行业和景旺的影响有多大 
(一) 对行业的影响 
环保监管趋严对 PCB 行业的影响，可以从法律条文、费用征收、企业环保治理费用、环保可

能清退的产能四个方面分析。 

法律条文 

《中华人民共和国环境保护法》自 2015 年 1月 1日起施行，总则第二十四、二十六、二十七

条规定：环保监管现场检查有法可依，企业要时刻做好准备不能松懈。环保工作计入官员和政府

考评，直接影响政绩。 

总则第二十三、二十五、四十一条规定，对企业转产、搬迁、关停、查封、扣押，视情况而

定，均有法可依，企业环保设施必须与主体工程同时设计、建设、投入。 

总则第四十二、四十三、四十五、五十五条规定，企业需明确环保责任人；排污费（交环保

税后不再收取）；拿排污许可证才能生产。企业需接受社会监督。此外，环保法还规定了对抗拒执

法、违规排放的企业及个人处以罚款、拘留的惩罚，对失职政府人员处于撤职等惩罚。 

 

费用征收 

《中华人民共和国环境保护税法》2018 年 1 月 1 日开始实行，其总则第二、三、四、五、六

条规定： 

直接向环境排放的才需要交税，PCB 企业内设污水处理厂，废水排入当地污水处理厂再排放，

这种情况一般不需要交税。若水处理结果不符要求或者排放量超过标准则需要交税。 

依法设立的城乡污水集中处理、生活垃圾集中处理场所排放相应应税污染物，不超过国家和

地方规定的排放标准的可以免税。 

总则第七、八、十一条规定了大气污染物、水污染物、固体废物、噪声等的污染当量数、污

染当量值、应纳税额。 

 =
排放量

污染当量数
污染当量值

 

 = 应纳税额 污染当量数 适用税额  

图表 33：各污染物污染当量值 
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资料来源：搜狐新闻，太平洋证券整理 

所谓税负变化（平移、增加），是指采用环保税法后，企业不再需要缴纳排污费，而以缴纳环

保税代替，这个变化前后所导致的费用支出的不同。 

比如平移是指总体上费用支出变化不大、增加指支出变多，不会出现减少的情况，因为环保

税制定的初衷是假如企业按照原有模式排放，税费支出要大于等于排污费。同时法规鼓励企业通

过技术改革加强管理，来减少税费支出：纳税人排放应税大气污染物或者水污染物的浓度值低于

国家和地方规定的污染物排放标准百分之三十的，减按百分之七十五征收环境保护税；低于国家

和地方规定的污染物排放标准百分之五十的，减按百分之五十征收环境保护税。 

 

根据《全国环境统计公报》发布的数据，2015 年我国实际解缴入库的排污费总额为 178.5 亿

元。然而全国生产部门四大类重点污染物(二氧化硫 SO2、氮氧化物 NOx、化学需氧量 COD 和氨氮

NH)排放量，按照排污费最低收费标准计算，理论应缴的总额约为552.6亿元，实缴金额仅占32.3%。

从这个角度看，排污费“升级”为环保税后，协议征收、任意减免等此前常见的地方政府不当干

预将大幅改善，环保税的执法强度将获得显著提升。 

分析各地区适用税额表，可以看出东北、西部、中部地区的税额普遍要低于华东和华南，江

苏和广深地区的税额尤其高，这也是 PCB 厂较为集中的区域，利好排放指标在手且有富余的企业，

中小厂运行压力提升，进入门槛提高，有利行业集中度提升。 

图表 34：各地区适用税额表 
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资料来源：搜狐新闻，太平洋证券整理 
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投资额 

以景旺电子的江西一二期项目为例，根据我们产业调研，项目一期投资 7.4 亿元，二期投资

10 亿元，初期环保设备和厂房投入 6876 万元，二期追加 2230 万元，江西项目运营费用约 3053

万元/年，占达产后收入的约 1.1%。 

图表 35：景旺江西项目环保投资分析 

 
资料来源：产业调研，太平洋证券整理 

环保监管可能清退的产能 

根据 CPCA 的统计数据，2017 年中国大陆营业收入超亿的 PCB 综合排名 150 家来看，合计营

业收入 2025.66 亿元人民币，而中国大陆总共有约 1200 家 PCB 厂商（包括同一公司的不同工厂

和外资在大陆设厂），总产值约 2100 亿元人民币。可以看出，收入十亿以上的 PCB 厂商有 49 家，

占总产值的 76%，是大陆 PCB 产业的主心骨；收入 5-10 亿，1-5 亿的厂商只占总产值的 11%和 9%；

收入小于 1亿的厂商有 800-900 家，只占总产值不足 5%。 

图表 36：中国大陆 PCB 企业按营收分类 

 
资料来源：产业调研，太平洋证券整理 

收入小于 1亿的厂商，多因为环保监管压力提升被关停、盈利性差而退出； 

收入 1-5 亿的厂商退出的原因和收入小于 1亿的厂商类似； 

收入 5-10 亿，甚至 10 亿以上的厂商，除了面临上述压力之外，主要还是因为竞争劣势而被

逐步挤出市场。 

实际上，收入 10 亿以上的厂商占据大陆 PCB 产值的大部分，环保监管直接出清的产能是不多

的，但是环保审批会成为 PCB 厂商扩张的战略资源：许可的废水排放量将决定未来允许扩产的力

度大小，每个地区所允许发放的允许排放总量都是固定的，后期获得审批的难度和拿到的允许排

量会越来越少。对于地方政府而言，也会将审批优先配置给对地方经济有更大贡献的大厂。 

此外，前期进入大陆的，目前积聚在珠三角（如广深）、长三角（如苏南）等地区的外资大厂，

原地扩产也会受到很多限制。 
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(二) 环保监管趋严对景旺的影响 
环保监管趋严对中小厂有挤出效应，对景旺这样的领先厂商来说是利好，可以从景旺在江西

新项目的前期规划和投入效果上去分析。 

产能规划 

2014 年一月政府批复江西项目变更，一期生产规模为年产电路板 138 万 m
2
（多层板 120 万 m

2
、

高密度印刷电路板 18 万 m
2
）。2016 年 11 月通过竣工环保验收。 

2016 年 8 月启动江西二期项目，结合市场需求，决定把 82 万 m
2
印刷电路板（高密度印制电

路板 42 万 m
2
，柔性板 12万 m

2
，金属基板 12万 m

2
，多层板 16万 m

2
）变更为年产 240 万 m

2
多层板

印刷线路板。 

 

主体工程及辅助工程 

二期项目设置 3 台锅炉（层压工序加热配套设置 2 台 2t/h 燃气锅炉，生活用锅炉配套 1 台

1t/h 燃气锅炉）。项目用电引自园区供电线路，年耗电量约 9240 万 kWh。 

年产 240 万 m
2
多层印刷电路板，新建 2 栋 6 层宿舍、配电房、纯水制备设施、给排水系统、

供配电设施、燃气锅炉供施、空气压缩系统、废气处理设施、危化品储罐区和危废暂存库等公用

工程；化学品仓库（一期已建设）、污水处理站（一期已建设）、废液回收车间（一期已建设）、食

堂（一期已建设）、事故池（一期已建设）等均依托一期工程。 

二期工程位于产业化项目厂区内，二期主体工程使用现有 2#厂房建设，配套的污水处理站位

于厂区东北面，危险废物暂存区位于 2#仓库一楼东侧，废液回收车间利用现有，宿舍楼位于 1#

厂房南面空地，二期变更后，在环保废水处理站新建一座危险固废暂存库，面积 1000m
2
，在 2#生

产车间东南新建一座危险固废暂存库，面积 1350m
2
。 

 

人员定制和工作制度 

二期劳动定员 2300 人，三班制生产，每班生产时间 8h，年工作时间 350d。废液回收车间劳

动定员 10人，单班制生产，每班生产时间 8h，年工作时间 350 天。 

 

项目给排水 

二期项目用水量为 11521m
3
/d（生产用水 11321 m

3
/d，生活用水量 200 m

3
/d），其中新鲜水用

量为 3420m
3
/d，重复用水量（回用水总量+循环水总量）为 2663+5438=8101 m

3
/d，外排水量 3420 

m
3
/d （其中生产废水 2391 m

3
/d，生活水 170 m

3
/d，清下水为 583 m

3
/d），损耗 276 m

3
/d。 
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废水产生量 

刷磨废水（2300m³/d，一期 800m³/d、二期 1500m³/d，主要污染物为铜粉） 

油墨废水（303m³/d，一期 135m³/d、二期 168m³/d，主要污染物为 CODCr、色度等） 

络合废水（280m³/d，一期 85m³/d、二期 195m³/d，主要污染物为 CODCr、铜氨络合物、总氮、

氨氮等） 

一般清洗废水（2796m³/d，一期 700m³/d、二期 2096m³/d，主要污染物为 CODCr、SS、总铜等） 

…… 

 

废水处理能力 

刷磨废水处理能力 2500m³/d，络合废水处理能力 500m³/d，一般清洗废水处理能力 3200m³/d，

综合废水处理能力 5000m³/d，生活污水处理能力 500m³/d。 

 

全厂用水重复利用率 

8101
71.6%

11321
  
重复用水量

工业用水重复利用率
生产用水量

 

8101
70.3%

11521
  
重复用水量

全厂水重复利用率
总用水量

 

 

环保监管要求及公司实际达标情况 

外排生产废水和生活污水分别经厂区废水处理站和生活污水处理站处理，外排废水执行《电

镀污染物排放标准》 (GB21900-2008)中水污染物浓度限值，其中色度、 BOD5 标准值参照《污水

综合排放标准》(GB8978-1996)一级标准。 

处理达标的生活污水和生产废水一并经江西景旺公司专管排入赣江，单位产品基准排水量小

于 500L/m2(镀层件)限值的要求。 

二期工程单位产品的基准排放水量为： 

（2391+170）*350*1000/240*10000=373.5L/m
2
，符合监管要求。 

由此可见，二期项目变更后，全厂 COD、SO2排放量满足吉安市环境保护局下达给江西景旺公

司的总量控制指标（COD 总量指标 143.47t/a、SO2总量指标 3.56t/a）的要求，氨氮、NOx 污染物

总量控制指标由来原来 2.90t/a、5.88t/a 增加到 13.44t/a、10.51t/a，相应增加申请 10.54t/a

和 4.63t/a 总量指标。 

2017 年 4 月，根据本项目总量申请确认文件，吉安市环境保护局同意氨氮、 NOx 污染物总
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量控制指标增加 10.54t/a 和 11.48t/a，因此，江西景旺公司全厂 COD、氨氮、SO2、 NOx 污染物

排放总量指标得到落实。 

 

环保投资及运行费用 

本项目总投资 10 亿元，其中环保投资包括废水治理、废气治理、噪声控制及固体废物处理与

处置等费用，总费用为 2230 万元，占总投资的 2.23%。 

本项目废水处理措施的运行成本主要包括以下几部分：人工费用、水电费用、药剂费用和清

洗维护费。 

其中吨水消耗人工费为 0.13 元/吨废水，吨水水电耗费用约 0.83 元/吨废水，吨水药剂费用

约 7.50 元/吨废水，回用系统运行费用约 1.00 元/吨废水，清洗维护费约 0.30 元/吨废水，定期

更换膜等费用约 0.50 元/吨废水。则本项目废水处理运行成本约 10.26 元/吨废水。 

 

总结来看，景旺江西项目在设施建设、环保污染物处理能力、废水回用率、投入费用、实际

排放量等方面都是符合政府要求的，且有较大的冗余空间。 
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六、 盈利预测及估值 
(一) 盈利预测 
图表 37：分业务预测（更详细业绩按季度拆分请联系我们） 

 

数据来源：公司公告、太平洋证券整理 

(二) 估值及投资建议 
预计 18-20 年净利润分别为 8.15/11.19/13.86 亿，EPS 2.00/2.74/3.40 元，当前股价对应

PE 分别为 28.5/20.8/16.8X，给与 2018 年 35X 估值，目标价 70.0 元，给予“买入”评级。 

 

 

七、 风险提示 
下游需求不及预期、扩产进度不及预期 
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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  1382  1804  2488  营业收入 4192  5257  7020  8601  

应收款项 1658  2045  2731  3346  营业成本 2829  3493  4636  5669  

存货净额 458  541  721  884  营业税金及附加 35  42  56  69  

其他流动资

产 6  11  14  17  销售费用 142  189  253  310  

流动资产合

计 3046  3979  5271  6736  管理费用 374  535  711  869  

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  5878  7322  8917  营业利润 802  962  1329  1650  

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  1417  1890  2317  利润总额 800  983  1349  1670  

其他流动负

债 223  296  396  485  所得税费用 141  167  229  284  

流动负债合

计 1422  1888  2459  2975  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  816  1120  1386  

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  1965  2535  3050  净利润 660  816  1120  1386  

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  3913  4786  5867  折旧摊销 143  141  163  184  

负债和股东

权益总计 4777  5878  7322  8917  
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) (173) (295) (261) 

每股收益 1.62 2.00 2.74 3.40 其它 (24) (8) (5) (5) 

每股红利 0.61 0.44 0.60 0.75 经营活动现金流 523  804  1008  1329  

每股净资产 8.03 9.59 11.73 14.38 资本开支 (240) (340) (340) (340) 

ROIC 21% 23% 27% 30% 其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 20% 21% 23% 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% 20% 负债净变化 
(148) 0  0  0  
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EBITDA  
Margin 

23% 22% 22% 22% 支付股利、利息 
(249) (179) (246) (305) 

收入增长 28% 25% 34% 23% 其它融资现金流 73  173  0  0  

净利润增长

率 
23% 24% 37% 24% 

融资活动现金流 (722) (6) (246) (305) 

资产负债率 31% 33% 35% 34% 现金净变动 (439) 458  422  684  

息率 1.1% 0.8% 1.1% 1.3% 货币资金的期初余额  1364  924  1382  1804  

P/E 35.3 28.5 20.8 16.8 货币资金的期末余额  924  1382  1804  2488  

P/B 7.1 5.9 4.9 4.0 企业自由现金流 248  456  660  980  

EV/EBITDA 26.0 22.2 16.9 14.1 权益自由现金流 172  650  687  1018  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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