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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

强者归来，5G&汽车双赛道值得期待 

 
 [Table_Summary]  事件：2018 年上半年实现营业收入 24.64 亿元，同比+14.78%；

实现归母净利润 1.97 亿元，同比+90.87%（接近此前预告上限）；扣

非净利润 1.69 亿元，同比+115.19%。公司预计 2018 年前三季度归母

净利 3.30 亿元-3.90 亿元，同比+103%-140%，其中 Q3 归母净利 1.33

亿元-1.93 亿元。 

稼动率提升&产品结构优化，利润率大幅改善：Q2实现营收 12.94

亿元，同比+20.56%，环比+10.69%；归母净利润 1.26 亿元，同比+135%，

环比+80%。公司业绩大幅改善，主要原因是利润率恢复到了应该有的

水平，同时产能利用率提高，营收获得了稳健的增长。 

2018H1 综合毛利率 21.54%，同比+2.96 个 pct，其中 Q2 毛利率

25.06%，同比+3.58 个 pct，环比 7.41 个 pct。 

2018H1 净利率 7.98%，同比+3.18 个 pct，其中 Q2净利率 9.76%，

同比+4.76 个 pct，环比 3.76 个 pct。 

 
营收稳健增长的原因：下游 IDC 用高多层板需求上半年有约 15%

的增长，昆山青淞厂上半年产能利用率提升至 90%以上（去年约 80%

及以下），黄石厂运行渐入正轨，承接部分原昆山厂区的服务器、工

控订单，同时新增订单开拓顺利，产能利用率 90%以上；沪利微电（昆

山）受益下游汽车板订单稳定而持续的属性，产能基本打满，报告期

内净利润 9498 万元。 

利润率大幅提高的原因：公司前期的厂区搬迁内耗已经终结，产

品生产规划逐渐明晰和落地（青淞做高端数通板，沪利微电做汽车板，

黄石做汽车板、工控板、中低端数通板），内部损耗的消除带来了上

半年稳定持续的经营环境，公司所在的两条主要赛道数通和汽车都是

PCB 中价格和利润率较为稳定的，随着产能利用率的提高、良率的爬

坡（基本都在 90%以上）、产品结构的优化，公司的利润率逐渐恢复

到正常水平。 

产品结构优化方面，报告期内海外客户服务器用高层高速 PCB 订

单提升、汽车雷达和电源管理用 PCB 订单提升（年底前 77Ghz 雷达 PCB

产品有望开始出货），同时公司降低了黄石厂低价订单比例，Q2 黄石

厂成功扭亏，报告期亏损 1276 万元。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,719/1,674 

总市值/流通(百万元) 10,073/9,808 

12 个月最高/最低(元) 5.93/3.60 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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需要关注的财务指标： 

公司上半年完成股权激励计划，需摊销费用总额 10442 万元，其

中 2019-2021 年各摊销 4234 万元、4055 万元、1758 万元、394 万元。 

非经常损益 2751 万元，其中政府补助 3389 万元，主要来自整体搬迁

产生的昆山厂建设工程递延收益摊销、昆山市转型升级创新发展专项

资金、黄石特色产业发展引导资金。 

上半年财务费用 793 万元，同比-8%，其中利息收支净额出同比增

加约 264 万元，汇兑损失同比减少约 298 万元（Q1财务费用 621 万元，

公司汇兑损失金额不大）。 

经营活动产生的现金流量净额 2.23 亿元，同比+467%，主要系营

收规模同比增长，净利润相应增加；此外由于某主要客户于 2016 年末

提前支付了约 1.3 亿货款，致使上年同期收到现金减少。 

管理费用 1.63 亿元，其中研发费用同比增加约 2558 万元。 

应收账款 13.3 亿元，同比+23%；存货 8.64 亿元，同比+16%，和

收入增速基本相符。 

固定资产 24.82 亿元，同比-2.84%，在建工程 2.15 亿元，同比

4.49%。 

通信板业务盈利能力大幅提升，汽车板业务布局未来：企业通信

板收入 15.43 亿元，同比+10.75%，毛利率 22.11%，同比+4.25 个 pct。

4G 建设进入尾声，电信市场需求平淡，而高性能计算领域需求景气，

报告期内服务器用板出货量增加，同时青淞厂稼动率提升、产品结构

优化、自动化效率提升带来毛利率提升； 

汽车板收入 6.78 亿元，同比+19.81%，毛利率 22.95%，同比-0.24

个 pct。24GHz 汽车高频雷达用 PCB 产品及新能源车 BMS 板订单增长较

快，进入美国某新能源车供应体系，77GHz 雷达板 Q4有望小批量供货。

公司长期目标是做到汽车板全球前 5。 

办公设备用板收入 1.43 亿元，同比+27.94%，毛利率 21.98%，同

比+7.97 个 pct； 

消费电子用板收入 992 万元，同比+22.20%，毛利率 13.17%，同

比+2.15 个 pct。 

外销收入占比约 53%，直接销往美国收入占比小于 3%。 

 

赛道好、壁垒高、可提升空间大：公司两大主营业务为通信板和

汽车板，通信业务从与客户合作研发、送样、认证、小批量到大批量，

需要 1-2 年的时间，汽车板需要 2-3 年甚至更长的时间，公司已经成

功储备了华为、思科、大陆、美国某新能源车公司等优质客户，该等

客户采购量大、价格高（相对），进入壁垒高。 
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此外，公司是内资企业中生产高速多层板最优秀的之一，也是生

产高频微波板的领先企业，总体产品均价要比绝大部分内资同行高

1500-1800 元/平米，所在的中高端市场竞争力度小。公司黄石的新厂

2019 年底有 50-70 万平的汽车板新增产能，后期还有约 150 万平的多

层板及 HDI 产能扩出，约 200 万平新增产能或将对应 50 亿元收入，从

而在未来 3-5 年内跻身百亿收入行列。 

投资建议：预计 18-20 年净利润分别为 4.9/5.7/7.0 亿，EPS 

0.29/0.33/0.41 元，当前股价对应 PE 分别为 20.4/17.8/14.4X，给与

2018 年 35X 估值，目标价 10.15 元，给予“买入”评级。 

风险提示：5G推进进度低于预期；行业竞争加剧；新产能拓展不

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) 4,627 5,554 6,429 7,662 

（+/-%） 22.1% 20.1% 15.7% 19.2% 

净利润(百万元） 204 492.79 566.98 700.85 

（+/-%） 55.9% 142.1% 15.1% 23.6% 

摊薄每股收益(元) 0.12 0.29 0.33 0.41 

市盈率(PE) 48.2 20.4 17.8 14.4 

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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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 416  443  768  1085  营业收入 4627  5554  6429  7662  

应收款项 1423  1704  1973  2351  营业成本 3797  4168  4828  5731  

存货净额 742  827  963  1152  营业税金及附加 25  29  34  41  

其他流动资产 369  444  514  613  销售费用 188  217  262  312  

流动资产合计 2950  3418  4218  5201  管理费用 290  349  413  503  

固定资产 2706  2600  2477  2339  财务费用 28  19  15  7  

无形资产及其他 118  113  108  104  投资收益 13  10  10  10  

投资性房地产 86  86  86  86  

资产减值及公允价值变

动 (86) (80) (80) (80) 

长期股权投资 132  132  132  132  其他收入 64  0  0  0  

资产总计 5992  6350  7022  7862  营业利润 290  702  808  999  

短期借款及交易

性金融负债 555  550  550  550  营业外净收支 0  2  2  2  

应付款项 1053  1160  1351  1615  利润总额 290  704  810  1001  

其他流动负债 256  287  335  401  所得税费用 86  211  243  300  

流动负债合计 1864  1997  2236  2566  少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付

债券 98  98  98  98  归属于母公司净利润 204  493  567  701  

其他长期负债 541  485  596  706            

长期负债合计 640  584  694  804  现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 2504  2581  2930  3370  净利润 204  493  567  701  

少数股东权益 0  0  0  0  资产减值准备 29  (0) (4) (5) 

股东权益 3488  3769  4092  4492  折旧摊销 293  281  301  317  

负债和股东权益

总计 5992  6350  7022  7862  
公允价值变动损失 

86  80  80  80  

          财务费用  28  19  15  7  

关键财务与估值

指标 2017  2018E 2019E 2020E 
营运资本变动 

(433) (361) (129) (229) 

每股收益 0.12 0.29 0.33 0.41 其它 (29) 0  4  5  

每股红利 0.06 0.12 0.14 0.18 经营活动现金流 149  494  819  869  

每股净资产 2.08 2.19 2.38 2.61 资本开支 (88) (250) (250) (250) 

ROIC 6% 13% 15% 18% 其它投资现金流 3  0  0  0  

ROE 6% 13% 14% 16% 投资活动现金流 (218) (250) (250) (250) 

毛利率 18% 25% 25% 25% 权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 7% 14% 14% 14% 负债净变化 98  0  0  0  

EBITDA  Margin 13% 19% 19% 18% 支付股利、利息 (94) (212) (244) (301) 

收入增长 22% 20% 16% 19% 其它融资现金流 160  (5) 0  0  

净利润增长率 56% 142% 15% 24% 融资活动现金流 169  (217) (244) (301) 

资产负债率 42% 41% 42% 43% 现金净变动 101  26  325  318  

息率 1.0% 2.2% 2.5% 3.1% 货币资金的期初余额  316  416  443  768  

P/E 48.2 20.4 17.8 14.4 货币资金的期末余额  416  443  768  1085  

P/B 2.8 2.7 2.5 2.2 企业自由现金流 1  225  547  591  

EV/EBITDA 19.9 11.8 10.9 9.6 权益自由现金流 259  206  536  586  

 
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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