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[Table_Main] 
术业专攻，转让珠海 FPC 将打造双赢局面 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 22,826 32,258 42,735 52,500 

同比（%） 65.9% 41.3% 32.5% 22.9% 

净利润（百万元） 1,691 2,431 3,419 4,422 

同比（%） 46.2% 43.8% 40.6% 29.3% 

每股收益（元/股） 0.41 0.59 0.83 1.07 

P/E（倍） 35.95 24.99 17.77 13.74      
 

公告：公司拟将全资子公司珠海双赢柔软电路有限公司股权转让给深圳市

景旺电子股份有限公司，按照净资产估值，转让价格为人民币 2.9亿元。

本次股权转让后，公司仍持有珠海双赢 49%的股权，珠海双赢将成为公司

的参股子公司。 

投资要点 

 术业专攻，业绩双赢：立讯的强项在于精密制造，并不擅长 FPC 的经
营管理，珠海双赢 17 年全年和 18 年上半年分别亏损 4003、5521 万元。
景旺作为国内综合资质最强的 PCB 龙头之一，拥有强大的执行力和管
理能力，当年投产当年实现盈利，接管珠海 FPC 后产能利用率和产品
良率有望快速提升，从而实现盈利。因此，此次股权转让对立讯和景旺
来说将是双赢的局面。 

 

 缓解 FPC 产能瓶颈，双方合作有望进一步加强：景旺今年江西二期扩
产均为硬板，珠海景旺的年产 200 万平软板投产要在 2020 年左右才能
开始，目前 FPC 产能十分紧张，购买珠海双赢 FPC 股权后，产能瓶颈
有望得到缓解。同时，立讯和景旺作为国内电子行业各自领域的龙头企
业，都拥有脚踏实地、厚积薄发的理念和基因，未来在手机、通信、汽
车等领域的合作有望进一步加深。 

 

 大客户新机发布，新品良率爬坡顺利，静待 Q4 业绩爆发：大客户三款
新机和 Watch 均已发布，符合之前预期。公司下半年导入的无线充电、
LCP 天线、线性马达等新品良率爬坡十分顺利，随着 Q4 走量的 LCD

款 iPhone 出货，公司业绩将迎来爆发。同时，公司的通信产品（基站
天线、滤波器和光模块等）布局超预期，带动上半年通信业务同比增长
166%，随着 5G 临近将持续贡献业绩。 

 

 盈利预测与投资评级：预计 18-20 年公司净利润为 24.3、34.2、44.2 亿
元，实现 EPS 0.59、0.83、1.07 元，对应 PE 为 25、17.8、13.7 倍，基
于公司近两年较快的业绩增长预期，维持“买入”评级！ 

 

 风险提示：新品爬坡缓慢；大客户销量不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.77 

一年最低/最高价 14.08/21.55 

市净率(倍) 3.4 

流通 A 股市值(百

万元) 
60711.97 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.34 

资产负债率(%) 48.62 

总股本(百万股) 4114.62 

流通A股(百万股) 4110.49  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

立讯精密三大财务预测表 

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 17372 20816 23922 28252   营业收入 22826 32258 42735 52500 

  现金 4008 3795 2325 3582   减:营业成本 18260 25616 33710 41171 

  应收账款 7080 9597 12497 14645      营业税金及附加 119 173 226 279 

  存货 3474 4376 5954 6662      营业费用 315 530 693 837 

  其他流动资产 2810 3049 3146 3363        管理费用 2118 2919 4017 4925 

非流动资产 9514 12061 14574 16562      财务费用 203 57 6 -46 

  长期股权投资 58 78 100 124      资产减值损失 112 62 76 111 

  固定资产 6369 8675 11001 12874   加:投资净收益 184 55 64 81 

  在建工程 877 1072 1226 1308      其他收益 52 5 16 20 

  无形资产 555 607 648 701   营业利润 2052 2961 4088 5325 

  其他非流动资产 1655 1630 1600 1555   加:营业外净收支  -14 55 53 45 

资产总计 26886 32878 38496 44814   利润总额 2039 3015 4141 5370 

流动负债 11712 14378 16817 18972   减:所得税费用 291 423 576 766 

短期借款 4524 4524 4524 4524      少数股东损益 57 161 146 181 

应付账款 6103 8286 10649 12477   归属母公司净利润 1691 2431 3419 4422 

其他流动负债 1085 1568 1644 1971   EBIT 2239 3195 4345 5574 

非流动负债 1249 1231 1164 1041   EBITDA 2957 3930 5356 6863 

长期借款 706 688 621 497                                                                              

其他非流动负债 543 543 543 543   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 12961 15609 17981 20012   每股收益(元) 0.41 0.59 0.83 1.07 

少数股东权益 987 1148 1293 1474   每股净资产(元) 3.14 3.92 4.67 5.67 

归属母公司股东权益 12938 16121 19221 23328   

发行在外股份(百万

股) 3173 4115 4115 4115 

负债和股东权益 26886 32878 38496 44814   ROIC(%) 10.3% 12.5% 14.9% 16.5% 

                                                                           ROE(%) 12.6% 15.0% 17.4% 18.6% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 20.0% 20.6% 21.1% 21.6% 

经营活动现金流 169 2188 2339 4810   销售净利率(%) 7.4% 7.5% 8.0% 8.4% 

投资活动现金流 -2596 -3222 -3443 -3177 

 

资产负债率(%) 48.2% 47.5% 46.7% 44.7% 

筹资活动现金流 1875 821 -366 -375   收入增长率(%) 65.9% 41.3% 32.5% 22.9% 

现金净增加额 -624 -213 -1470 1257   净利润增长率(%) 46.2% 43.8% 40.6% 29.3% 

折旧和摊销 718 735 1011 1290  P/E 35.95 24.99 17.77 13.74 

资本开支 3527 2527 2491 1964  P/B 4.70 3.77 3.16 2.61 

营运资本变动 -2402 -1136 -2163 -937  EV/EBITDA 21.45 16.27 12.23 9.37 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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