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[Table_MainInfo] [Table_Title] 

崇达技术(002815)  

—募投产能逐渐释放提升公司业绩 

 投资评级 增持 评级调整 首次评级 收盘价 15.81 元 

 

[Table_Summary] 投资要点： 

1、 公司大批量板销售占比在持续提升。崇达技术早期主营业务是小批量

板的研发、生产和销售，公司上市以来大批量板的销售占比一直在提

升，2018 年上半年公司中大批量板订单（20 平方米以上）的销售面

积占比 69.38%，而且在新增订单金额中，70%是中大批量订单。公

司 2018 年上半年产能利用率接近 90%，产销率 98%以上。 

 

2、 收购三德冠切入挠性电路板领域。按照全球 PCB 市场产品结构分类

来看，挠性电路板排在硬性电路板之后，是全球第二大类电路板产品，

根据 Prismark 的预计，挠性电路板在未来 5 年的增速在电路板产品

中排名第一。公司通过收购三德冠部分股权的形式切入柔性电路板领

域，丰富公司产品种类，更好地服务客户。三德冠是国内领先的挠性

线路板制造商和服务商，生产的液晶显示器、触摸屏、车载影音、相

机模组 FPC 产品主要应用于手机、汽车、笔记本电脑、平板电脑等

消费电子领域，2017 年营收 7.68 亿元，根据中国电子电路板协会发

布的《第十七届（2017）中国电子电路行业百强排行榜》，三德冠位

列内资 PCB 企业第 31 名，FPC 企业第 5 名。 

 

3、 IPO 募投项目即将达产增加公司产能。公司 IPO 募投项目建设年产小

批量 HDI 线路板 24 万平方米、小批量高层板（8 层以上）24 万平方

米，达产后年均利润 1.82 亿元，该项目预计 2018 年 12 月达产，今

年上半年已经实现净利润 5000 多万元，全年有望实现净利润 1 亿元；

另外公司设立子公司珠海崇达，计划分三期假设，初步预计总投资约

为 25 亿元，设计产能为 640 万平方米/年，第一期计划投资 10 亿元，

建设期约两年，产品覆盖高多层板、HDI 板等，珠海崇达的建设将为

公司快速发展提供有力的保障。 

 

4、 Prismark 预计 2017-2022 年未来美洲、欧洲、日本等发达地区 PCB

产值年复合增长率仅为 1%左右，保持缓慢增长的态势；而亚洲地区

（日本除外）将保持 3%以上的较快增长，其中中国预计将达 3.7%，

PCB 行业产能向大陆地区转移的趋势将长期存在，同时国内环保政策

不断收紧，小规模 PCB 公司无法承担较高环保成本支出，大规模 PCB

公司因此受益。我们预计崇达技术 2018-2020 年营收为 38.05\46\62

亿元，归母净利润为 6.01\7.21\9.52 亿元，EPS 为 0.73\0.88\1.16 元，

对应当前股价 PE 分别是 22 倍、18 倍、14 倍，给予“增持”评级。 
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风险提示：  

 

上游原材料涨价导致公司毛利率下滑。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要财务指标

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E

营业收入 3103 3805 4600 6200

  收入同比(%) 38% 23% 21% 35%

归属母公司净利润 444 601 721 952

  净利润同比(%) 18% 35% 20% 32%

毛利率(%) 32.6% 33.8% 33.2% 32.4%

ROE(%) 17.6% 20.7% 22.7% 25.8%

每股收益(元) 0.54 0.73 0.88 1.16

P/E 29.54 21.83 18.18 13.78

P/B 5.19 4.51 4.12 3.55

EV/EBITDA 17 14 12 10

单位:百万元
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资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 2449 2925 3630 4915 营业收入 3103 3805 4600 6200

  现金 1390 1620 2070 2820 营业成本 2091 2521 3075 4190

  应收账款 652 823 985 1333 营业税金及附加 26 32 39 53

  其他应收款 11 16 18 25 营业费用 125 153 185 249

  预付账款 5 7 8 11 管理费用 297 364 440 593

  存货 322 389 474 646 财务费用 51 39 26 23

  其他流动资产 68 71 74 80 资产减值损失 10 8 8 0

非流动资产 2494 2323 2150 1973 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 7 8 8 10

  固定资产 1772 1715 1603 1464 营业利润 518 696 835 1102

  无形资产 265 253 242 230 营业外收入 1 1 1 1

  其他非流动资产 457 355 305 279 营业外支出 5 1 1 1

资产总计 4943 5248 5779 6887 利润总额 514 696 835 1102

流动负债 1720 1643 1909 2509 所得税 70 95 114 151

  短期借款 641 346 375 454 净利润 444 601 721 952

  应付账款 771 999 1191 1635 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 308 298 344 420 归属母公司净利润 444 601 721 952

非流动负债 698 701 688 687 EBITDA 772 924 1056 1323

  长期借款 39 47 33 31 EPS（元） 1.08 0.73 0.88 1.16

  其他非流动负债 659 654 655 656

负债合计 2418 2344 2597 3196 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

  股本 410 820 820 820 成长能力

  资本公积 714 304 304 304 营业收入 38.1% 22.6% 20.9% 34.8%

  留存收益 1242 1780 2058 2567 营业利润 26.0% 34.4% 20.1% 31.9%

归属母公司股东权益 2525 2904 3183 3691 归属于母公司净利润 18.1% 35.3% 20.1% 31.9%

负债和股东权益 4943 5248 5779 6887 获利能力

毛利率(%) 32.6% 33.8% 33.2% 32.4%

现金流量表 净利率(%) 14.3% 15.8% 15.7% 15.3%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE(%) 17.6% 20.7% 22.7% 25.8%

经营活动现金流 701 828 925 1157 ROIC(%) 19.1% 26.6% 33.4% 47.3%

  净利润 444 601 721 952 偿债能力

  折旧摊销 203 189 195 197 资产负债率(%) 48.9% 44.7% 44.9% 46.4%

  财务费用 51 39 26 23 净负债比率(%) 29.28% 16.74% 15.69% 15.18%

  投资损失 -7 -8 -8 -10 流动比率 1.42 1.78 1.90 1.96

营运资金变动 17 0 -18 -25 速动比率 1.23 1.54 1.65 1.70

  其他经营现金流 -7 7 9 21 营运能力

投资活动现金流 -355 -21 -21 -19 总资产周转率 0.74 0.75 0.83 0.98

  资本支出 763 0 0 0 应收账款周转率 5 5 5 5

  长期投资 404 0 0 0 应付账款周转率 2.96 2.85 2.81 2.97

  其他投资现金流 812 -21 -21 -19 每股指标（元）

筹资活动现金流 908 -578 -454 -388 每股收益(最新摊薄) 0.54 0.73 0.88 1.16

  短期借款 504 -296 29 79 每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 1.01 1.13 1.41

  长期借款 -184 8 -14 -1 每股净资产(最新摊薄) 3.08 3.54 3.88 4.50

  普通股增加 0 410 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 -410 0 0 P/E 29.54 21.83 18.18 13.78

  其他筹资现金流 588 -290 -469 -466 P/B 5.19 4.51 4.12 3.55

现金净增加额 1241 230 450 750 EV/EBITDA 17 14 12 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 


