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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

牵手立讯的一个原因、五大益处 

 
 [Table_Summary]  事件：拟以现金 2.89 亿元收购立讯精密全资子公司珠海双赢柔

软电路有限公司 51%股权。交易完成后立讯精密将继续占有 49%股权。 

 

本次收购性价比高，有 4倍空间，且与公司珠海项目协同性强：

Q2 本次收购立讯全资子公司珠海双赢 51%股权，交易对价 28958 万元，

PB=1，从估值来看是一次高性价比收购。标的公司 2015-2018H1 营收

为 2.2/2.1/2.6/1.1 亿元，净利润处于亏损状态。业绩上表现并不突

出，但其核心价值在于技术与资源的积累。 

 

珠海双赢可生产全品类 FPC：单双面、多层、软硬结合板。覆盖

手机、电脑、相机等消费电子产品以及汽车、医疗设备等领域。立讯

前期已投入 6.5 亿元，根据行业惯例这一投资足以打造一家营收逾 10

亿的 FPC 企业，考虑现有收入，即使不追加投入，后续至少还有 4倍

空间。 

目前珠海双赢拥有广阔的国际市场和充足的客源，且珠海正是景

旺下一步扩产项目所在地，后续双方将实现原材料、客户、物流、技

术人才等方面的协同，在成本和新产品开发上实现再突破。 

 

FPC 是 PCB 行业的中高端市场，集中度相对较高，做大客户是必

由之路： 

FPC 市场占全球 PCB 市场的约 20%-25%，总体市场空间约 130-160

亿美元。均价来看，Apple 手机用 FPC 均价约为 4000-7000 元/平米（包

括元器件 SMT），国产普通手机及其他消费类终端用 FPC 均价约为

1500-3000 元/平米（包括元器件贴装）。 

而占全球 PCB 市场约 40%的多层硬板全球市场空间约为 250 亿美

元，其 2-8 层板价格在 1300 元/平米及以下，可以看出，FPC 是相对

比较高端的市场，其行业属性是客户多为销量较大的消费类产品厂

商、客户集中度高、FPC 厂商的市场集中度高，相应的，技术和资产

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 408/81 

总市值/流通(百万元) 21,685/4,310 

12 个月最高/最低(元) 59.98/41.97 
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（尤其是 Apple 的 FPC）壁垒高。 

 

实际上，全球的 FPC 市场中，大约有 100-120 亿美元的收入来自

Apple 各产品的应用所需的采购，Apple 的软板份额，目前被内资的东

山；日资的旗胜、住友等；台资的臻鼎、台郡等；美资的迅达等少数

企业瓜分。 

后视镜上看，Apple 实际上引领的软板技术的潮流，是 Apple 每

一代新产品的技术要求，推动了FPC技术的升级，在PCB领域，把Apple

产品的称为软板技术的最大试验田和量产地一点都不为过。 

 

做软板业务，必须做进 Apple 的圈子才能长大，现有整体 PCB 市

场排名前三的企业（臻鼎、旗胜、迅达），都是 Apple 软板最核心的

供应商，其核心壁垒在于三点：资产重度（设备比做一般产品贵 3-5

倍）、技术难度、产能交期。 
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软板业务 2018H1 大幅提升，宏大格局逐渐清晰：景旺科技 2018H1

（龙川子公司、软硬板业务）营收 11.4 亿元，同比+19%，净利润 1.9

亿元，同比+44%。龙川工厂通过技改升级，产能同比提升 15%以上，

技改后软板良率提升，促使毛利率提升（1 个点良率对应 2-3 个点的

毛利率），最终导致营收和净利润同比大幅提升。 

从景旺的软板布局来看，公司珠海项目一期主要投向 FPC，设计

产能是现有产能的一倍，达产后年产能将达到约 160 万平，这一绝对

值水平已经超过台郡、嘉联益等 Apple 供应商。 

产线配套和业务经营方面，公司软板业务目前已经引入卷对卷生

产，该生产方式主要可实现多层软板的精准对位和快速生产，成功开

拓了汽车电子、自动驾驶、新能源、OLED 显示、无线充电等应用领域

的客户，包括法雷奥、安波福、德尔福技术、 Lumileds、三星 SDC、

宁德时代、安费诺、德普特等细分领域龙头。 

研发方面，2018H1 研发投入 1.08 元，同比增长 30.93%，取得了

新增发明专利与实用新型共计 34 项，实现高密度多层柔性板、高精度

指纹识别柔性板等研发技术的批量化生产应用. 

总体上，公司在产能交期、技术储备上逐步接近国际顶尖水平，

而设备投入能力上，景旺作为中国大陆最赚钱、全球第 7 赚钱、固定

资产投资回报全球最高的企业，投资能力是毋庸置疑的。 

 

其实合作可能性和方式很多，不会受制于单一大客户：我们认为，
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站在景旺的角度，本次合作有五大益处： 

第一，双方互通客户资源。景旺目前在汽车电子、数通设备、消

费、工控等领域积累了像海拉、德尔福、法雷奥、海康、三星等优质

客户，而标的公司及其母公司在海外大客户、PC、消费、汽车、医疗

等领域也已深耕多年，目前软板市场整体处在“中低端手机下滑、长

期在电子产品渗透率提升”的发展过渡期，双方客户资源的整合是最

直接的益处，有利于提高抵抗市场变化风险的能力，保证营收的稳健

增长。 

第二，景旺实现控股，消除了战略不统一等管理风险。 

第三，由于标的公司所在地珠海即景旺新项目投放地，后续在原

材料、人才、土地等核心资源上的协同效应将有效降低成本、提高扩

产空间。 

第四，技术上也将受益。标的公司前期投入 6.5 亿元购买设备和

进行研发，实际上技术储备已经达到行业领先水平，同时其母公司拥

有全球领先的连接器生产能力，未来产业链上下游的整合（如手机软

板天线模组）也十分具有想象空间。 

第五，标的公司业绩改善是大概率事件。标的公司缺乏的是优秀

的管理和生产经验，景旺是 PCB 精细化管理的代言人，入主后将进一

步发挥能力，使得标的公司具备和投资额相符的营收水平（即使不投

资也还有 4倍空间）。 

 

总结来看，景旺牵手立讯的核心原因是加速整合软板业务资源、

加速向更高端市场迈进，五大益处如上所述。 

投资建议：预计 18-20 年净利润分别为 8.8/11.9/15.7 亿，EPS 

2.18/2.93/3.84 元，当前股价对应 PE 分别为 24.6/18.3/14.0X，给与

2018 年 35X 估值，目标价至 76.3 元，维持“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。 
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[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 4,192 5,197 6,862 8,492 

（+/-%） 27.7% 24.0% 32.0% 23.8% 

净利润(百万元） 660 887.88 1195.82 1565.53 

（+/-%） 22.8% 34.6% 34.7% 30.9% 

摊薄每股收益(元) 1.62 2.18 2.93 3.84 

市盈率(PE) 33.2 24.6 18.3 14.0 

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 

 



 
公司点评报告 

P6 可转债发行，对公司未来成长信心坚定 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

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 924  1432  1923  2705  营业收入 4192  5197  6862  8492  

应收款项 1658  2022  2670  3304  营业成本 2829  3417  4478  5445  

存货净额 458  529  696  848  营业税金及附加 35  42  55  68  

其他流动资

产 6  10  14  17  销售费用 142  187  247  306  

流动资产合

计 3046  3993  5302  6874  管理费用 374  467  627  774  

固定资产 1236  1414  1575  1715  财务费用 17  15  15  14  

无形资产及

其他 232  223  214  205  投资收益 5  0  0  0  

投资性房地

产 262  262  262  262  资产减值及公允价值变动 (44) (20) (20) (20) 

长期股权投

资 0  0  0  0  其他收入 47  0  0  0  

资产总计 4777  5892  7352  9056  营业利润 802  1049  1420  1866  

短期借款及

交易性金融

负债 1  174  174  174  营业外净收支 (2) 20  20  20  

应付款项 1199  1385  1823  2223  利润总额 800  1070  1441  1886  

其他流动负

债 223  286  377  461  所得税费用 141  182  245  321  

流动负债合

计 1422  1845  2375  2858  少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及

应付债券 0  0  0  0  归属于母公司净利润 660  888  1196  1566  

其他长期负

债 79  77  76  74            

长期负债合

计 79  77  76  74  现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 1501  1923  2451  2933  净利润 660  888  1196  1566  

少数股东权

益 0  0  0  0  资产减值准备 24  8  5  5  

股东权益 3276  3969  4902  6123  折旧摊销 143  141  163  184  

负债和股东

权益总计 4777  5892  7352  9056  
公允价值变动损失 

44  20  20  20  

          财务费用  17  15  15  14  

关键财务与

估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 
营运资本变动 

(324) (180) (286) (303) 

每股收益 1.62 2.18 2.93 3.84 其它 (24) (8) (5) (5) 

每股红利 0.61 0.48 0.64 0.84 经营活动现金流 523  869  1094  1467  

每股净资产 8.03 9.73 12.01 15.01 资本开支 (240) (340) (340) (340) 

ROIC 21% 25% 28% 33% 其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 20% 22% 24% 26% 投资活动现金流 (240) (340) (340) (340) 

毛利率 33% 34% 35% 36% 权益性融资 0  0  0  0  

EBIT 
Margin 

19% 21% 21% 22% 负债净变化 
(148) 0  0  0  

EBITDA  23% 24% 24% 25% 支付股利、利息 (249) (195) (263) (344) 
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Margin 

收入增长 28% 24% 32% 24% 其它融资现金流 73  173  0  0  

净利润增长

率 
23% 35% 35% 31% 

融资活动现金流 (722) (22) (263) (344) 

资产负债率 31% 33% 33% 32% 现金净变动 (439) 507  491  783  

息率 1.1% 0.9% 1.2% 1.6% 货币资金的期初余额  1364  924  1432  1923  

P/E 33.2 24.6 18.3 14.0 货币资金的期末余额  924  1432  1923  2705  

P/B 6.7 5.5 4.5 3.6 企业自由现金流 248  521  746  1118  

EV/EBITDA 24.5 19.4 15.0 11.9 权益自由现金流 172  716  774  1160  

 
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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