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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

新项目投放在即，实际增速好于表观 

 
 [Table_Summary]  事件：2018年上半年实现营业收入 32.40亿元，同比+18.7%；归

母净利 2.80亿元，同比+11.3%，扣非归母净利 2.60亿元，同比+17.6%；

公司预计 2018年前三季度净利润 3.7-4.4亿元，同比+10%到+30%。Q3

单季度净利润 0.9-1.6亿元，同比+3%到+84%，分析如下： 

 

Q2业绩创单季度新高，环比快速增长：Q2实现营收 17.6亿元，同比

+22.2%，环比+19.3%；Q2归母净利 1.63亿元，同比+8.7%，环比+39.5%；

Q2扣非后归母净利 1.53亿元，其中上半年非经常性损益 0.19亿元，

其中政府补助 0.23亿元。公司内销占比约 60%，但汇兑损益对公司影

响较小。 

回看公司过去 6 个季度，公司营收、净利润、净利率处于上行通道，

随着无锡、南通新工厂投产带来的产品结构优化和自动化效率提升，

公司的净利率还有提升空间。 

 

需要关注的财务指标：上半年财务费用 0.34亿元，同比-42.0%，主要

系汇兑损失和利息支出同比减少； 

经营性活动现金流净额 3.69亿元，同比-35.7%，主要系经营性资金占

用增加所致； 

销售费用 0.72亿元，同比+44.6%，主要为佣金增长及人工成本、运输

费等费用增加导致； 

固定资产 32.6亿元，同比+19%，主要系南通无锡项目投资转固； 

在建工程 1.86亿元，同比+18%，主要系还有部分扩产项目在建。 

 

各业务下游需求向好，PCB业务是公司盈利主心骨： 

分业务看： 

PCB业务收入 22.99亿元，同比+19.61%，占比 70.97%，毛利率 23.9%，

同比提升 0.65个 pct，为利润的主要来源，增长主要来自通信、服务

存储领域需求拉动。 

封装基板业务收入 3.86 亿元，同比+19.33%，占比 11.91%，毛利率

29.0%，同比减少 1.82 个 pct，增长主要为声学类微机电系统封装基

板产品（MEMS-MIC，即硅麦克风）需求增长拉动。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 280/70 

总市值/流通(百万元) 18,032/4,508 

12 个月最高/最低(元) 99.00/27.79 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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电子装联业务收入 3.99 亿元，同比+16.67%，占比 12.31%，毛利率

15.0%，同比减少 0.49 个 pct，业务增长主要来自通信领域需求增长

拉动。 

各在建子公司情况： 

全资子公司无锡深南上半年营收 8.26亿元，净利润 0.4亿元，净利率

4.8%。 

南通子公司上半年营收 0.17亿元，净利润-2289万元，对公司净利润

产生影响，如果加回这一部分，公司上半年净利润 3.02 亿元，同比

+20.3%。 

 

南通&无锡自动化产能投产在即，为 5G、高端半导体封装等做足储备： 

数通领域，公司历时 2年多时间配合客户开发 5G用 PCB产品，提供高

速、大容量的解决方案。南通工厂已完成第三方体系认证，并已启动

客户认证，预计年末可逐步释放产能（年产能约 34万平米数通用 PCB，

2017年底公司 PCB产能约 170万平）。 

无锡 IC 载板项目新增产能约 60 万平（2017 年底公司 IC 载板年产能

约 22万平），预计 2018年底投产，主要围绕存储领域展开，技术方

面前期公司已经做了很多储备，客户方面部分客户还需在新厂进行认

证。 

总体上公司继续推进流程与 IT化建设、智能制造等重要项目，尤其是

在南通和无锡工厂，公司着力进行柔性自动化建设，投产后将提高生

产效率，对利润率提升起到正向作用。 

 

投资建议：预计 18-20 年净利润分别为 5.67/8.471/11.84 亿，

EPS 2.03/3.03/4.23元，当前股价对应 PE分别为 31.8/21.3/15.2X，

给与 2018年 37X估值，目标价 75.1元，给予“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。 

 

 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5,687 7,166 9,673 12,189 

（+/-%） 23.7% 26.0% 35.0% 26.0% 

净利润(百万元） 448 567.93 847.23 1184.63 

（+/-%） 63.4% 26.7% 49.2% 39.8% 

摊薄每股收益(元) 1.60 2.03 3.03 4.23 

市盈率(PE) 40.2 31.8 21.3 15.2 

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 1593  1920  2633  3549  营业收入 5687  7166  9673  12189  

应收款项 1120  1413  1908  2404  营业成本 4413  5353  7226  9105  

存货净额 1047  1286  1762  2238  营业税金及附加 52  50  87  110  

其他流动资产 122  158  213  268  销售费用 113  122  164  207  

流动资产合计 3882  4777  6516  8460  管理费用 552  585  785  987  

固定资产 3107  2986  2845  2690  财务费用 107  400  440  430  

无形资产及其

他 288  276  265  253  投资收益 (0) (0) (0) (0) 

投资性房地产 161  161  161  161  

资产减值及公允价值

变动 (20) (20) (20) (20) 

长期股权投资 5  5  5  5  其他收入 72  0  0  0  

资产总计 7443  8205  9791  11569  营业利润 501  636  950  1330  

短期借款及交

易性金融负债 580  500  500  500  营业外净收支 3  3  3  3  

应付款项 1577  1929  2643  3357  利润总额 504  639  954  1333  

其他流动负债 629  759  1039  1318  所得税费用 56  70  105  147  

流动负债合计 2786  3188  4182  5175  少数股东损益 1  1  1  2  

长期借款及应

付债券 1096  1096  1096  1096  归属于母公司净利润 448  568  847  1185  

其他长期负债 393  428  539  649            

长期负债合计 1489  1524  1635  1745  现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 4275  4713  5817  6920  净利润 448  568  847  1185  

少数股东权益 0  1  0  (1) 资产减值准备 (14) 1  (1) (1) 

股东权益 3168  3491  3974  4650  折旧摊销 325  312  333  347  

负债和股东权

益总计 7443  8205  9791  11569  
公允价值变动损失 

20  20  20  20  

          财务费用  107  400  440  430  

关键财务与估

值指标 2017  2018E 2019E 2020E 
营运资本变动 

(120) (50) 77  75  

每股收益 1.60 2.03 3.03 4.23 其它 14  (0) 0  0  

每股红利 0.70 0.87 1.30 1.82 经营活动现金流 674  851  1277  1626  

每股净资产 11.31 12.47 14.19 16.61 资本开支 (493) (200) (200) (200) 

ROIC 13% 22% 34% 45% 其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 14% 16% 21% 25% 投资活动现金流 (493) (200) (200) (200) 

毛利率 22% 25% 25% 25% 权益性融资 1285  0  0  0  

EBIT Margin 10% 15% 15% 15% 负债净变化 (189) 0  0  0  

EBITDA  
Margin 

16% 19% 18% 17% 支付股利、利息 
(195) (244) (364) (509) 

收入增长 24% 26% 35% 26% 其它融资现金流 711  (80) 0  0  

净利润增长率 63% 27% 49% 40% 融资活动现金流 1227  (324) (364) (509) 

资产负债率 57% 57% 59% 60% 现金净变动 1408  327  713  917  

息率 1.1% 1.4% 2.0% 2.8% 货币资金的期初余额  185  1593  1920  2633  

P/E 40.2 31.8 21.3 15.2 货币资金的期末余额  1593  1920  2633  3549  

P/B 5.7 5.2 4.5 3.9 企业自由现金流 207  1002  1466  1806  

EV/EBITDA 25.3 16.6 13.7 11.7 权益自由现金流 729  888  1445  1803  

 
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； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

北京销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

北京销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

上海销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

上海销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

上海销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

上海销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

上海销售 黄小芳 15221694319 huangxf@tpyzq.com 

上海销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

上海销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

广深销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

广深销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

广深销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

广深销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 
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