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[Table_Main] 
智能化产线相继投产，业绩保持快速增长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 4,192 5,272 6,931 8,823 

同比（%） 27.7% 25.8% 31.5% 27.3% 

归母净利润（百万元） 660 844 1,130 1,412 

同比（%） 22.8% 28.0% 33.9% 25.0% 

每股收益（元/股） 1.62 2.07 2.77 3.46 

P/E（倍） 29.86 23.33 17.43 13.95      
 

公告：公司公告 2018 年三季报，前三季度营业收入 36.42 亿元，同比增长

18.09%，归母净利润 6.29 亿元，同比增长 21.71%。其中 Q3 单季度营业收

入 13.67 亿元，同比增长 22.71%，归母净利润 2.38 亿元，同比增长 18.40%，

扣非归母净利润增速 35.55%。 

投资要点 

 江西二期产能快速提升，业绩保持增长态势。公司 Q3 收入增速 22.71%、
归母净利润增速 18.4%，继续保持快速增长，主要得益于江西二期产能
快速开出，三季度末已有 3 条智能化生产线投入生产，下游通讯、工控
医疗、汽车等客户订单表现良好，订单结构持续优化。同时，Q3 汇兑
收益约 2100 万，带动财务费用减少 3579 万元。由于计入当期损益的政
府补贴同比减少约 2900 万，扣非后增速高达 35.55%。 

 

 积极建设智能化产线，盈利能力环比改善。公司 Q3 毛利率 32.07%，环
比提升 0.18 个百分点。江西二期项目是目前行业内智慧程度、创新程
度最高的智能化工厂之一，生产周期短、效率高、良率高、可追溯性强，
未来随着产能全部开出，利润率有望持续提升。此外，公司加强费用管
控能力，Q3 销售费率和管理费率分别同比下降 0.21、0.66 个百分点，
进一步强化盈利能力。 

 

 精细化管理+产能有序扩张，未来增长动力充沛。受环保政策趋严，原
材料、人力成本上升，以及技术升级加快影响，低端、小规模产能退出
将成为未来几年常态，行业龙头有望受益集中度的持续提升。公司作为
内资 PCB 精细化管理的标杆企业，在强大的品质、成本、费用管控能
力下，盈利能力业内领先。产能规划方面，江西二期共规划年产能 240

万平米，今年三条智能化生产线的产能释放有望带动全年业绩快速增
长，剩余产线将在明年投产。同时，珠海景旺已取得环评批复，设计产
能硬板年产 300 万平米、软板 200 万平米，整体产值规划已超百亿，未
来增长动能十分充沛。 

 

 盈利预测与投资评级：预计 18-20 年公司净利润为 8.4、11.3、14.1 亿元，
实现 EPS 为 2.07、2.77、3.46 元，对应 PE 为 23.3、17.4、14.0 倍，基
于公司近两年较快的业绩增长预期，给予“买入”评级！ 

 

 风险提示：PCB 产能过剩；产品价格下滑。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 48.28 

一年最低/最高价 40.17/60.87 

市净率(倍) 4.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
3914.93 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.71 

资产负债率(%) 40.42 

总股本(百万股) 408.00 

流通A股(百万股) 81.09  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
景旺电子三大财务预测表 

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 3,046 3,656 4,814 6,030   营业收入 4,192 5,272 6,931 8,823 

  现金 924 1,056 1,208 1,724   减:营业成本 2,829 3,553 4,664 5,979 

  应收账款 1,302 1,676 2,239 2,744      营业税金及附加 35 38 51 69 

  存货 458 546 772 918      营业费用 142 208 260 317 

  其他流动资产 362 378 595 643        管理费用 374 444 578 745 

非流动资产 1,731 2,043 2,515 2,992      财务费用 17 -1 7 9 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 44 30 20 10 

  固定资产 1,155 1,435 1,879 2,319   加:投资净收益 5 2 2 2 

  在建工程 81 78 73 74      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 232 269 303 342   营业利润 802 1,002 1,353 1,696 

  其他非流动资产 262 261 260 258   加:营业外净收支  -2 9 11 10 

资产总计 4,777 5,699 7,329 9,022   利润总额 800 1,011 1,363 1,706 

流动负债 1,422 1,674 2,281 2,693   减:所得税费用 141 165 232 293 

短期借款 1 1 1 1      少数股东损益 0 3 1 1 

应付账款 858 1,127 1,479 1,862   归属母公司净利润 660 844 1,130 1,412 

其他流动负债 563 547 802 831   EBIT 773 982 1,331 1,665 

非流动负债 79 106 146 172   EBITDA 918 1,118 1,515 1,909 

长期借款 0 27 67 93                                                                              

其他非流动负债 79 79 79 79   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1,501 1,780 2,428 2,865   每股收益(元) 1.62 2.07 2.77 3.46 

少数股东权益 0 3 3 5   每股净资产(元) 8.03 9.60 12.00 15.08 

归属母公司股东权益 3,276 3,917 4,898 6,152   

发行在外股份(百万

股) 408 408 408 408 

负债和股东权益 4,777 5,699 7,329 9,022   ROIC(%) 19.0% 20.4% 21.8% 21.7% 

                                                                           ROE(%) 20.1% 21.6% 23.1% 23.0% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 32.5% 32.6% 32.7% 32.2% 

经营活动现金流 716 747 910 1,364   销售净利率(%) 15.7% 16.0% 16.3% 16.0% 

投资活动现金流 -581 -446 -654 -719 

 

资产负债率(%) 31.4% 31.2% 33.1% 31.8% 

筹资活动现金流 -650 -170 -104 -130   收入增长率(%) 27.7% 25.8% 31.5% 27.3% 

现金净增加额 -523 132 152 515   净利润增长率(%) 22.8% 28.0% 33.9% 25.0% 

折旧和摊销 146 136 184 244  P/E 29.86 23.33 17.43 13.95 

资本开支 589 312 472 477  P/B 6.01 5.03 4.02 3.20 

营运资本变动 -121 -233 -410 -300  EV/EBITDA 20.53 16.78 12.32 9.52 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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