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[Table_Main] 
江西二期产能有序扩张，带动业绩快速增长 

买入（首次） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 4,192 5,272 6,931 8,823 

同比（%） 27.7% 25.8% 31.5% 27.3% 

归母净利润（百万元） 660 844 1,130 1,412 

同比（%） 22.8% 28.0% 33.9% 25.0% 

每股收益（元/股） 1.62 2.07 2.77 3.46 

P/E（倍） 35.13 27.45 20.51 16.41      
 

公告：公司公告 2018 年半年报，上半年营业收入 22.75 亿元，同比增长

15.47%，归母净利润 3.91 亿元，同比增长 23.82%。其中第 2 季度单季度

营业收入同比增长 21.03%至 12.89 亿元，归母净利润 2.35 亿元，同比增长

42.57%。 

投资要点 

 受益江西二期产能开出，业绩快速增长。公司 2 季度收入增速 21%、归
母净利润增速 42.6%，主要受益于江西二期产能快速开出：一季度末公
司江西二期第一条智能化生产线投入生产，二季度投入第二条，随着产
能产出快速提升，报告期末已经形成超过 10 万平米/月的产能。同时，
公司上半年计入当期损益的政府补助 3745 万，进一步增厚了利润。 

 打造智能化产线，毛利率进一步提升。公司 2 季度单季毛利率 31.89%，
同比提升 0.3 个百分点。由于江西二期项目均为智能化产线，毛利率并
没有受到产能爬坡的影响。同时公司对已有工厂的产线改造、提升生产
效率、良率，持续优化订单结构，对冲成本上升，对毛利率也产生了积
极的影响。我们判断未来随着江西智能化产线全部开出，公司盈利能力
还有上升空间。 

 精细化管理标杆，受益产能有序扩张成长动能充足。 

公司作为内资 PCB 精细化管理的标杆企业，良率、成本控制都是业内
最顶尖。产能规划方面，江西二期共规划年产能 240 万平米，目前第三
条线已经进入安装和调试阶段，三季度末将投入生产，今年三条智能化
生产线的产能释放有望带动全年业绩快速增长。明年二期剩余产线将系
数投入生产，同时珠海景旺已经完成环评申请工作，设计产能硬板年产
300 万平米、软板 200 万平米，为新产能的持续扩张奠定基础。客户开
拓方面，公司成功引进了法雷奥、德尔福、三星 SDC、宁德时代、安费
诺、德普特等优质汽车电子、新能源、显示等应用领域客户，为可持续
发展打下稳固的客户基础。 

同时，公司公告了限制性股票激励计划，以 17 年净利润为基数，18-21

年净利润增速不低于 20%、44%、73%、107%，彰显了对未来发展的信
心。 

 盈利预测与投资评级：预计 18-20 年公司净利润为 8.4、11.3、14.1 亿元，
实现 EPS 为 2.07、2.77、3.46 元，对应 PE 为 27.5、20.5、16.4 倍，基
于公司近两年较快的业绩增长预期，给予“买入”评级！ 

 风险提示：PCB 产能过剩；产品价格下滑。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 56.80 

一年最低/最高价 40.17/60.87 

市净率(倍) 6.69 

流通 A 股市值(百

万元) 
4605.80 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.49 

资产负债率(%) 33.66 

总股本(百万股) 408.00 

流通A股(百万股) 81.09  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
景旺电子三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3,046 3,656 4,814 6,030   营业收入 4,192 5,272 6,931 8,823 

  现金 924 1,056 1,208 1,724   减:营业成本 2,829 3,553 4,664 5,979 

  应收账款 1,302 1,676 2,239 2,744      营业税金及附加 35 38 51 69 

  存货 458 546 772 918      营业费用 142 208 260 317 

  其他流动资产 362 378 595 643        管理费用 374 444 578 745 

非流动资产 1,731 2,043 2,515 2,992      财务费用 17 -1 7 9 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 44 30 20 10 

  固定资产 1,155 1,435 1,879 2,319   加:投资净收益 5 2 2 2 

  在建工程 81 78 73 74      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 232 269 303 342   营业利润 802 1,002 1,353 1,696 

  其他非流动资产 262 261 260 258   加:营业外净收支  -2 9 11 10 

资产总计 4,777 5,699 7,329 9,022   利润总额 800 1,011 1,363 1,706 

流动负债 1,422 1,674 2,281 2,693   减:所得税费用 141 165 232 293 

短期借款 1 1 1 1      少数股东损益 0 3 1 1 

应付账款 858 1,127 1,479 1,862   归属母公司净利润 660 844 1,130 1,412 

其他流动负债 563 547 802 831   EBIT 773 982 1,331 1,665 

非流动负债 79 106 146 172   EBITDA 918 1,118 1,515 1,909 

长期借款 0 27 67 93                                                                              

其他非流动负债 79 79 79 79   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1,501 1,780 2,428 2,865   每股收益(元) 1.62 2.07 2.77 3.46 

少数股东权益 0 3 3 5   每股净资产(元) 8.03 9.60 12.00 15.08 

归属母公司股东权益 3,276 3,917 4,898 6,152   

发行在外股份(百万

股) 408 408 408 408 

负债和股东权益 4,777 5,699 7,329 9,022   ROIC(%) 19.0% 20.4% 21.8% 21.7% 

                                                                           ROE(%) 20.1% 21.6% 23.1% 23.0% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 32.5% 32.6% 32.7% 32.2% 

经营活动现金流 716 747 910 1,364   销售净利率(%) 15.7% 16.0% 16.3% 16.0% 

投资活动现金流 -581 -446 -654 -719 

 

资产负债率(%) 31.4% 31.2% 33.1% 31.8% 

筹资活动现金流 -650 -170 -104 -130   收入增长率(%) 27.7% 25.8% 31.5% 27.3% 

现金净增加额 -523 132 152 515   净利润增长率(%) 22.8% 28.0% 33.9% 25.0% 

折旧和摊销 146 136 184 244  P/E 35.13 27.45 20.51 16.41 

资本开支 589 312 472 477  P/B 7.07 5.92 4.73 3.77 

营运资本变动 -121 -233 -410 -300  EV/EBITDA 24.31 19.89 14.61 11.35 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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