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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018Q2） 

通行 报告日股价（元） 57.60 

12mth A 股价格区间（元） 40.17-60.88 

总股本（亿股） 4.08 

无限售 A 股/总股本（%） 19.85% 

流通市值（亿元） 46.66 

每股净资产（元） 8.49 

PBR（X） 6.78 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q2） 

通行 智创投资有限公司 37.26% 

景鸿永泰投资 37.26% 

恒鑫实业投资 5.61% 

景俊同鑫投资 4.43% 

嘉善信投资 3.68% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017） 

刚性电路板 58.85% 

柔性电路板 31.45% 

金属基电路板 8.15% 

其他业务 1.55% 
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最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司8月29日发布半年报，上半年实现营收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%；扣非归母净利润3.67

亿元，同比增长15.62%。 

 事项点评 

公司产能逐步释放 盈利质量提升 

公司主营产品包括刚性电路板、柔性电路板、金属基电路板。公

司业绩提升主要受益于江西景旺二期 240 万 m
2
/年 PCB 项目投产，目

前 PCB 产能较去年 310 万㎡/年的产能基础上大幅提升。同时公司在

三季度将迎来珠海项目建设，包含 200 万 m
2
/年的 FPC 产线和 300 万

m
2
/年 PCB 产线建设。从盈利质量来看，报告期内 ROE 为 11.29%，

较去年同期+0.81pct；综合毛利率为 32.63%，较去年同期+0.59pct；综

合净利率 17.19%，较去年同期+1.16pct。公司盈利质量稳步提升。运

营能力来看，报告期内经营现金流净额 2.95 亿，同比微增。公司应收

账周转天数 111.87，同比微增。存货周转天数 62.42，较去年同比增长

23.24%，主要系扩产导致原材料和库存产品增长。 

大陆承接产能转移 环保政策加速行业洗牌  

    近年来，中国大陆 PCB 行业产值占比逐年提升，从 2008 年 31.18%

逐步提升至 2016 年 50.04%，大陆承接全球产能趋势明显。同时，环

保限产、覆铜板材价格上涨、环保税征收等因素导致行业集中度提升。

我们认为，景旺电子作为行业龙头将充分受益于市场空间提升以及行

业集中度提升的双重利好。 

 盈利预测与估值 

我们预期公司在2018-2020年将实现营业收入53.47亿元、67.73亿

元、84.44亿元，同比增长分别为27.55%、26.67%和24.67%；归属于母

公司股东净利润为8.73亿元、10.68亿元和12.73亿元，同比增长分别为

38.69%、22.38%和19.16%；EPS分别为2.14元、2.62元和3.12元，对应

PE为26.62、21.75和18.26。未来六个月内，首次给与“谨慎增持”评级。 

 

 

 

 

 

 
 

[Table_ProfitInfo] 

[Table_MainInfo]  

  

 谨慎增持 ——首次 景旺电子（603228） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2018 年 09 月 04 日  

产能逐步释放 环保政策加速行业洗牌 

 

 行业：电子元器件 

  



                                                              公司动态                                          

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4,192.02  5,347.12  6,772.93  8,443.96  

年增长率 27.68% 27.55% 26.67% 24.67% 

归属于母公司的净利润 629.39  872.92  1,068.26  1,272.97  

年增长率 17.10% 38.69% 22.38% 19.16% 

每股收益（元） 1.54  2.14  2.62  3.12  

PER（X） 36.92  26.62  21.75  18.26  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2017 2018E 2019E 2020E   
指标 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 924  1,510  2,759  4,333    
营业收入 4,192  5,347  6,773  8,444  

存货 458  581  613  724    
营业成本 2,829  3,638  4,659  5,884  

应收账款及票

据 
1,641  1,809  1,954  2,067  

  
营业税金及附加 35  40  51  63  

其他 0  0  0  0    
营业费用 142  179  227  283  

流动资产合计 3,046  3,928  5,370  7,170    
管理费用 374  444  563  701  

长期股权投资 0  0  0  0    
财务费用 17  -1  -3  -5  

固定资产 1,153  1,030  719  417    
资产减值损失 44  20  20  20  

在建工程 81  50  50  50    
投资收益 5  0  0  0  

无形资产 232  207  181  156    
公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 206  206  206  206    
营业利润 755  1,027  1,257  1,498  

非流动资产合

计 
1,731  1,505  1,162  835  

  
营业外收支净额 -2  0  0  0  

资产总计 4,777  5,433  6,533  8,005    
利润总额 754  1,027  1,257  1,498  

短期借款 1  100  200  348    
所得税 124  154  189  225  

应付账款及票

据 
1,199  1,227  1,362  1,656  

  
净利润 629  873  1,068  1,273  

其他 0  0  0  0    
少数股东损益 0  0  0  0  

流动负债合计 1,422  1,351  1,588  2,032    
归属母公司股东净利润 629  873  1,068  1,273  

长期借款和应

付债券 
0  100  100  100  

  财务比率分析 

    其他 0  0  0  0    指标 2017 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合

计 
79  100  100  100  

  
总收入增长率 28% 28% 27% 25% 

负债合计 1,501  1,451  1,688  2,132  
  

EBITDA 增长率 11% 39% 18% 16% 

少数股东权益 0  0  0  0    
EBIT 增长率 11% 38% 22% 19% 

股东权益合计 3,276  3,982  4,845  5,873    
净利润增长率 17% 39% 22% 19% 

负债和股东权

益总计 
4,777  5,433  6,533  8,005  

   
        

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 33% 32% 31% 30% 

指标 2017 2018E 2019E 2020E   
EBITDA/总收入 21% 23% 22% 20% 

净利润 660  873  1,068  1,273    
EBIT/总收入 18% 19% 19% 18% 

折旧和摊销 146  211  211  205    
净利润率 15% 16% 16% 15% 

营运资本变动 3,593  29  137  296    
          

经营活动现金

流 
716  826  1,249  1,574  

  
资产负债率 31% 27% 26% 27% 

 
        

  
流动比率 2.14  2.91  3.38  3.53  

资本支出           
速动比率 1.82  2.48  3.00  3.17  

投资收益 956  0  0  0    
          

投资活动现金

流 
-581  0  0  0  

  
总资产回报率（ROA） 16% 19% 19% 19% 

 
        

  
净资产收益率（ROE） 19% 22% 22% 22% 

股权融资 0  0  0  0  
   

        

负债变化 0  0  0  0    
EV/营业收入 5.33  4.11  3.08  2.30  

股息支出 249  0  0  0    
EV/EBITDA 25.04  17.66  14.14  11.37  

融资活动现金

流 
-650  0  0  0  

  
PE 36.92  26.62  21.75  18.26  

净现金流 -523  826  1,249  1,574    
PB 7.09  5.84  4.80  3.96  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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