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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 5687 7023 9135 12022 
（+/-） 23.7% 23.5% 30.1% 31.6% 
归母净利润 448 599 795 1101 
（+/-） 63.4% 33.7% 32.7% 38.5% 
EPS(元) 1.60 2.14 2.84 3.93 
P/E 55 35 26 19 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

深南电路公布2018年三季报。公司2018-3Q实现营业收入53.37亿元，

同比增长 27%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 4.73、4.41 亿元，

同比分别增长 40%、50%。 

公司预计 2018 年实现归母净利润 5.38~6.27 亿元，同比增长

20%~40%。 

 Q3 业绩增长超预期，盈利能力持续改善 

2018-3Q 公司实现营业收入 53.37 亿元，同比增长 27%。Q3 实现营业收

入 20.97 亿元，创单季度新高，同比增长 41%，环比增长 19%。 

公司实现归母净利润 4.73 亿元，超前期业绩预告区间上限（4.4 亿元），

同比增长 40%。扣非归母净利润 4.41 亿元，同比增长 50%。Q3 公司实现

归母净利润 1.93 亿元，同比增长 122%，环比增长 18%。实现扣非归母净

利润 1.8 亿元，同比增长 153%，环比增长 18%。 

公司毛利率 22.7%，相比 2017 年提升 0.3 个百分点。净利率 8.88%，

增长 0.98 个百分点。Q3 公司毛利率 22%，同比增长 1.43 个百分点，环比

增长 0.23 个百分点，近期毛利率保持稳定。净利率 9.17%，同比增长 3.3

个百分点，环比增长-0.14 个百分点，近期较为稳定。 

 产能扩充有序进行，5G 建设推动未来成长 

公司在通信板领域有深厚的积累，目前与主要的 5G 设备厂商研发保持

同步。Z 客户订单恢复及需求旺盛带动公司业绩超预期。5G 高频高速板领

域进入门槛较高，竞争格局相应改善。5G 建设逐渐来临，公司业绩将获得

新的增长动力。 

募资扩产项目正有序推进。南通工厂主要面向 5G、服务器高端产品等，

体系认证已完成，客户认证正在进行中，年底有望释放部分产能。预计 2019

年释放产能 34 万平方米，达产后可贡献 8.4 亿营收。无锡工厂 IC 载板项目

主要面向存储市场，建成达产后可新增产能 60 万平米，预计贡献营收 13.8

亿元。对现有产线进行改造也有助于提升产能。 

公司预计 2018 年实现归母净利润 5.38~6.27 亿元，同比增长

20%~40%。推算 Q4 公司实现归母净利 0.65~1.54 亿元，同比增长

-40%~41%，环比增长-66%~-20%。 

 盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 2.14、2.84、3.93 元，分别对应
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35、26、19 X PE。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示 

1、5G 应用不及预期的风险；2、扩产进度不及预期的风险。 
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一、事件 

深南电路公布 2018 年三季报。公司 2018-3Q 实现营业收入 53.37 亿元，同比增长

27%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 4.73、4.41 亿元，同比分别增长 40%、

50%。 

公司预计 2018 年实现归母净利润 5.38~6.27 亿元，同比增长 20%~40%。 

二、Q3 业绩增长超预期，盈利能力持续改善 

2018-3Q公司实现营业收入53.37亿元，同比增长27%。2018Q3实现营业收入20.97

亿元，创单季度新高，同比增长 41%，环比增长 19%。 

图表1： 2013~2018-3Q 深南电路营业收入和增长率  图表2： 2015Q1~2018Q3 深南电路营业收入和增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：联讯证券 

2018-3Q 公司实现归母净利润 4.73 亿元，超前期业绩预告区间上限（4.4 亿元），

同比增长 40%。扣非归母净利润 4.41 亿元，同比增长 50%。 

2018Q3 公司实现归母净利润 1.93 亿元，同比增长 122%，环比增长 18%。实现扣

非归母净利润 1.8 亿元，同比增长 153%，环比增长 18%。 

图表3： 2013~2018-3Q 深南电路归母净利润、扣非归

母净利润及增长率 

 图表4： 2015Q1~2018Q3 深南电路归母净利润、扣非

净利润、增长率 

 

 

 
资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2018-3Q 公司毛利率 22.7%，相比 2017 年提升 0.3 个百分点。净利率 8.88%，增

长 0.98 个百分点。 
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2018Q3 公司毛利率 22%，同比增长 1.43 个百分点，环比增长 0.23 个百分点，近

期毛利率保持稳定。净利率 9.17%，同比增长 3.3 个百分点，环比增长-0.14 个百分点，

近期较为稳定。 

图表5： 2013~2018-3Q 深南电路毛利率、净利率  图表6： 2015Q1~2018Q3 深南电路毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

 

三、产能扩充有序进行，5G 建设推动未来成长 

公司在通信板领域有深厚的积累，目前与主要的 5G 设备厂商研发保持同步。Z 客户

订单恢复及需求旺盛带动公司业绩超预期。5G 高频高速板领域进入门槛较高，竞争格局

相应改善。5G 建设逐渐来临，公司业绩将获得新的增长动力。 

募资扩产项目正有序推进。南通工厂主要面向 5G、服务器高端产品等，体系认证已

完成，客户认证正在进行中，年底有望释放部分产能。预计 2019 年释放产能 34 万平方

米，达产后可贡献 8.4 亿营收。无锡工厂 IC 载板项目主要面向存储市场，建成达产后可

新增产能 60 万平米，预计贡献营收 13.8 亿元。对现有产线进行改造也有助于提升产能。 

公司预计 2018 年实现归母净利润 5.38~6.27 亿元，同比增长 20%~40%。推算 Q4

公司实现归母净利 0.65~1.54 亿元，同比增长-40%~41%，环比增长-66%~-20%。 

四、盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 2.14、2.84、3.93 元，分别对应 35、26、19 X 

PE。首次覆盖，给予“增持”评级。 

五、风险提示 

1、5G 应用不及预期的风险；2、扩产进度不及预期的风险。 
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图表7： 深南电路 PE Band  图表8： 深南电路 PB Band 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 3,882 4,465 5,134 5,648 经营活动现金流 896 448 627 878

货币资金 1,593 453 600 975 净利润 449 599 795 1,101

应收账款 838 1,173 1,408 1,830 折旧摊销 338 372 427 470

其它应收款 28 33 40 48 财务费用 107 70 91 120

预付账款 1 1 1 2 投资损失 0 0 0 0

存货 1,047 1,361 1,770 2,300 营运资金变动 1,186 25 168 129

其他 375 1,443 1,316 493 其它 -1,184 -619 -855 -942

非流动资产 3,561 4,451 4,896 5,386 投资活动现金流 -531 -1,062 -743 -372

长期股权投资 5 6 6 7 资本支出 532 851 511 511

固定资产 2,854 3,710 4,081 4,408 长期投资 5 6 6 7

无形资产 288 316 348 358 其他 6 -205 -226 146

其他 414 419 461 613 筹资活动现金流 1,053 -527 263 -132

资产总计 7,443 8,916 10,031 11,034 短期借款 160 0 0 0

流动负债 2,786 3,343 3,845 4,229 长期借款 1,096 1,096 877 701

短期借款 160 0 0 0 其他 -203 -1,623 -613 -833

应付账款 881 1,233 1,665 1,998 现金净增加额 1,418 -1,141 147 375

其他 1,745 2,110 2,180 2,232

非流动负债 1,489 1,489 1,489 1,489 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 1,096 1,096 877 701 成长能力

其他 393 393 613 788 营业收入 23.67% 23.49% 30.07% 31.61%

负债合计 4,275 4,833 5,334 5,718 营业利润 94.6% 32.9% 32.55% 37.90%

少数股东权益 0 0 0 1 归属母公司净利润 63.44% 33.71% 32.67% 38.47%

归属母公司股东权益 3,168 4,083 4,696 5,315 获利能力

负债和股东权益 7,443 8,916 10,031 11,034 毛利率 22.40% 23.14% 23.30% 23.73%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 7.88% 8.53% 8.70% 9.16%

营业收入 5,687 7,023 9,135 12,022 ROE 18.91% 16.52% 18.11% 21.99%

营业成本 4,413 5,398 7,006 9,168 偿债能力

营业税金及附加 52 62 81 105 资产负债率 57.44% 54.20% 53.18% 51.83%

销售费用 113 140 183 240 流动比率 139.35% 133.55% 133.55% 133.55%

管理费用 552 737 950 1,238 速动比率 101.77% 92.83% 87.52% 79.15%

财务费用 107 70 91 120 营运能力

资产减值损失 20 51 58 67 总资产周转率 0.90 0.86 0.96 1.14

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 7.25 6.98 7.08 7.43

投资净收益 0 0 0 0 应付帐款周转率 5.94 5.11 4.84 5.01

其他收益 82 102 118 135

营业利润 501 666 883 1,218 每股指标(元)

营业外收入 4 4 4 4 每股收益 1.60 2.14 2.84 3.93

营业外支出 0 0 0 0 每股经营现金 3.20 1.60 2.24 3.14

利润总额 504 669 886 1,221 每股净资产 11.31 14.58 16.77 18.98

所得税 56 70 91 120 估值比率

净利润 449 599 795 1,101 P/E 54.51 34.78 26.22 18.93

少数股东损益 1 0 0 0 P/B 7.71 5.10 4.44 3.92

归属母公司净利润 448 599 795 1,101 EV/EBITDA 30.94 24.30 19.52 15.16

EBITDA 876 1,038 1,310 1,688
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