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[Table_Main] 
产能良性释放，Q3 业绩保持高速增长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,442 3,934 5,802 7,607 

同比（%） 34.4% 61.1% 47.5% 31.1% 

归母净利润（百万元） 282 464 684 899 

同比（%） 21.4% 64.7% 47.3% 31.5% 

每股收益（元/股） 0.37 0.60 0.89 1.17 

P/E（倍） 38.35 23.28 15.81 12.02      
 

公告：公司发布 2018 年前三季度业绩预告，前三季度归母净利润 2.90-3.48

亿元，同比增长 50.00%-79.98%。其中第三季度归母净利润 0.90-1.48 亿元，

同比增长 14.51%-88.18%。 

投资要点 

 行业保持高景气，Q3 业绩保持高速增长。公司 Q3 归母净利润增速
14.51%-88.18%，延续高速增长态势，进入下半年电子行业旺季：1）17

年年底和 18Q2 投产的智慧工厂 3 层、4 层产能均已满产，逐步释放，
贡献较大业绩增量；2）高多层板需求旺盛，在网通、计算机、服务器、
工控医疗等领域持续深耕；3）扣除远期结汇理财产品-2550 万元到-2000

万元的影响，前三季度扣非归母净利润增速更高。 

 

 工业 4.0 标准的智慧工厂建设及人民币贬值改善公司利润。智慧工厂建
设使生产工艺流程实现全面创新和智能化改造，自动化程度、柔性生产
能力大幅加强，保证产能良性释放。智能工厂的生产效率显著改善，产
品交期快速缩短，人均产值显著提升，产品良率提升带来毛利率持续改
善，增厚公司利润。同时，今年二季度以来，人民币持续贬值，汇兑损
失大幅减小，进一步改善公司利润率。 

 

 受益行业集中度提升，良性扩产下全年有望延续高增长。受环保政策以
及上游原材料涨价影响，7 月以来建滔积层板、欧姆威电子等厂商继续
上调板材价格，幅度在 5%-10%左右。在成本和环保的双重压力下，低
端产能逐步出清，行业集中度有所提升。作为优质的内资龙头，公司拥
有较强的议价能力，能顺利传导成本端的压力，并受益产品单价的提升。
公司产能规划进一步落实，4 层已满产，5 层、6 层以及 HDI 相继投产，
我们预计年底产能有望达到 550 万平。随着步入下半年电子行业旺季，
需求大幅提升，产能跟进后全年有望保持高速增长。 

 

 盈利预测与投资评级：预计 18-20 年公司净利润为 4.6、6.8、9 亿元，
实现 EPS 0.6、0.89、1.17 元，对应 PE 为 23.3、15.8、12 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：下游客户销量不及预期；屏下指纹、柔性 OLED、3D Sensing

渗透缓慢。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.04 

一年最低/最高价 10.84/18.56 

市净率(倍) 3.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
10653.48 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.60 

资产负债率(%) 38.91 

总股本(百万股) 769.71 

流通A股(百万股) 758.80  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
胜宏科技三大财务预测表 

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

流动资产 2626 3640 4463 5408   营业收入 2442 3934 5802 7607 

  现金 418 389 397 365   减:营业成本 1808 2912 4287 5603 

  应收账款 902 1692 2134 2883      营业税金及附加 16 27 37 47 

  存货 343 534 757 930      营业费用 59 99 151 199 

  其他流动资产 964 1025 1176 1230        管理费用 205 352 522 692 

非流动资产 1465 2030 2745 3378      财务费用 33 -5 -10 -7 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 9 20 33 42 

  固定资产 1351 1897 2583 3194   加:投资净收益 13 5 7 6 

  在建工程 41 59 85 105      其他收益 0 0 0 1 

  无形资产 24 26 27 28   营业利润 329 535 790 1039 

  其他非流动资产 48 49 50 51   加:营业外净收支  -3 2 2 2 

资产总计 4091 5671 7209 8786   利润总额 326 537 792 1041 

流动负债 1378 2279 3258 4093   减:所得税费用 44 73 108 142 

短期借款 0 150 300 450      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 861 1249 1857 2203   归属母公司净利润 282 464 684 899 

其他流动负债 517 880 1101 1440   EBIT 313 529 794 1052 

非流动负债 16 16 16 16   EBITDA 408 663 988 1315 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 16 16 16 16   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1394 2295 3274 4109   每股收益(元) 0.37 0.60 0.89 1.17 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 3.50 4.39 5.11 6.08 

归属母公司股东权益 2697 3376 3934 4677   

发行在外股份(百万

股) 428 770 770 770 

负债和股东权益 4091 5671 7209 8786   ROIC(%) 10.0% 12.9% 16.1% 17.7% 

                                                                           ROE(%) 10.4% 13.8% 17.4% 19.2% 

现金流量表（百万元） TRUE 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 26.0% 26.0% 26.1% 26.3% 

经营活动现金流 358 297 875 856   销售净利率(%) 11.5% 11.8% 11.8% 11.8% 

投资活动现金流 -1248 -694 -903 -889 

 

资产负债率(%) 34.1% 40.5% 45.4% 46.8% 

筹资活动现金流 933 369 35 1   收入增长率(%) 34.4% 61.1% 47.5% 31.1% 

现金净增加额 34 -28 7 -31   净利润增长率(%) 21.4% 64.7% 47.3% 31.5% 

折旧和摊销 95 134 194 263  P/E 38.35 23.28 15.81 12.02 

资本开支 544 566 715 633  P/B 4.01 3.20 2.75 2.31 

营运资本变动 -27 -291 14 -292  EV/EBITDA 25.49 15.96 10.86 8.30 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（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。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，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。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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