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预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 4598.50 5686.94 7449.89 9126.12 11225.12 

净利润（百万元）  274.16 448.08 674.26 885.58 1120.50 

每股收益（元） 0.98 1.60 2.41 3.16 4.00 

每股净资产（元）  5.64 11.31 12.84 14.79 17.37 

P/E 94.91 58.07 38.59 29.38 23.22 

P/B 16.49 8.21 7.24 6.28 5.35 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 2018 年业绩超预期，募投产能打开成长空间。根据公司发布的 2018

年业绩上修公告，预计全年实现归母净利润 6.7—7.1 亿元，同比增长

50%—60%，大幅超出三季报预期的 20%—40%增速。主要原因是南通

工厂四季度产能爬坡顺利，外部市场环境较为稳定，大客户订单增长

强劲，此外前三季度在中美贸易摩擦等外部环境的扰动下，公司部分

重要客户业务存在一定的不确定性，导致之前的业绩预期相对保守。 

 数通 PCB 领域领跑者，相较沪电各有千秋。深南电路和沪电股份在无

线基站 PCB领域具备深厚的技术积累和工艺壁垒，在细分领域的市场

份额上互有优势；产能储备方面，深南电路高速 PCB产线产能爬坡进

展顺利，2019 年上半年能够达到满产，沪电股份黄石工厂一期产能利

用率达到 80%左右，2019 年产能有望进一步提升，同时黄石工厂三期

将针对 5G需求针对性扩产。总体来看，深南电路在毛利率、产能规模、

研发投入方面具有一定优势，但沪电股份增长态势明显。 

 5G 驱动需求增长， IC 载板布局长远。在我国经济面临下行压力，在

中美贸易摩擦、房地产紧调控、消费内生动力不足的背景下，以 5G

为代表的信息基础设施建设有望成为支撑经济增长的重要驱动力，从

相关政府部门的表态来看，5G建设已逐步被纳入“新基建”范畴。5G

基站数量较 4G时代增长 330%，Massive MIMO 多天线技术和波束成

型等技术的应用拉动高频高速 PCB 量价齐升。目前，我国 IC 载板市

场仍主要被国外厂商把控，国产替代空间巨大，公司掌握了 IC载板核

心技术，在 MEMS 麦克风载板市场的份额全球领先，无锡工厂 2019

年下半年投产后，未来 2-3 年将为公司提供新的增长动能。 

 维持公司“推荐”评级。公司作为数通 PCB领域领跑者，在技术工艺、

客户资源、产能储备上具备相对竞争优势，其电子装联与 PCB业务形

成联动增强了客户粘性。数通 PCB的行业逻辑在于通信设备厂掌握话

语权且产品迭代快、定制化程度高，A 股上市标的中，沪电股份在数

通 PCB领域是公司主要竞争对手，在毛利率、产能规模、研发投入方

面均处于快速追赶态势。IC载板业务方面，公司是少数具备技术能力

和大客户资源的内资企业，国产替代空间巨大，无锡工厂未来两年的

产能释放将为公司打开长期增长空间。在 5G逐步纳入新基建范畴，未
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来发挥带动经济增长和产业升级作用的背景下，我们看好公司在逆周

期中的业绩增长潜力，预计 2018-2020 年实现归母净利润 6.7、8.9、11.2

亿元，EPS 分别为 2.41、 3.14、4.00，对应当前股价 PE 分别为 38.6、

29.4、23.2X，维持“推荐”评级。考虑到中美贸易摩擦仍然存在一定

的不确定性，给予公司 2019 年 1-6 月 40-45 倍 PE，对应估值区间为

96.4—108.45 元。 

 风险提示：中美贸易摩擦走势存在不确定性、5G商用进展不及预期、

IC 载板产能建设不及预期、原材料价格及汇率波动风险 
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1 2018 年业绩超预期，募投产能打开成长空间 

公司是全球领先的无线基站射频功放 PCB 供应商，产品应用以通信设备为核心，覆

盖航空航天和工控医疗领域。公司通信领域 PCB 产品占比超过 6 成，主要应用在通信基

站、OTN 传输设备、交换机、服务器等领域。 

2014-2017 年，公司营业收入年均复合增速为 21.29%，净利润复合增速为 28.66%，

业绩增长快速稳健。2018 年前三季度实现营业收入 53.36 亿元，同比增长 26.64%，归母

净利润 4.72 亿元，同比增长 39.59%，扣非归母净利润 4.41 亿元，同比增长 49.91%。 

图 1：深南电路营业收入及增速  图 2：深南电路净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

根据公司发布的 2018 年业绩上修公告，预计全年实现归母净利润 6.7—7.1 亿元，同

比增长 50%—60%，大幅超出三季报预期的 20%-40%增速。主要原因有三点，一是公司

南通工厂四季度产能爬坡顺利，目前产能利用率约 80%，同时外部市场环境较为稳定，

大客户订单增长强劲；二是产品结构调整和智慧工厂建成带动毛利率环比改善；三是前

三季度在中美贸易摩擦等外部环境的扰动下，公司部分重要客户业务存在一定的不确定

性，导致之前的业绩预期相对保守。 

公司拥有龙岗、无锡及南通三大生产基地，其中南通和无锡工厂为募投新增产能，

募投产能瞄准 4G、5G 无线基站建设和 IC 载板国产化替代机遇。根据募投项目计划，南

通募投项目达产后，新增年产 34 万平方米数通用高速高密度多层印制电路板，总体 PCB

产能预计超过 160 万平方米/年。封装基板业务方面，目前已有的龙岗基板厂年产能在 20

万平米左右，无锡工厂建成达产后预计可新增 60 万平米年产能，预计 2019 年投产。 

2 数通 PCB 领域领跑者，深南沪电各有千秋 

数通 PCB 行业的壁垒主要集中在技术工艺和客户方面：技术工艺视客户需求、基材

特性等因素而不同，定制化程度高；下游通信设备选择供应商需要通过严格的认证程序，

更换成本高且周期长。公司凭借在数通 PCB 领域的长期技术和工艺积累形成了相对竞争

优势，与华为、中兴、诺基亚、爱立信等一线通信设备厂商保持长期稳定的合作关系。 
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根据 2018 年上半年全球 PCB 厂商四十强榜单，深南电路和沪电股份纷纷入选前十

五名，分列第十和第十三位。从近两年的营收增速情况来看，深南产能爬坡更为顺利，

主要原因是沪电股份 2018 年昆山地区低端产能逐渐转移至黄石沪士，叠加大客户 2018

年上半年订单延迟到下半年释放，导致营收增速慢于深南电路。 

表 1： 2018 年上半年深南电路与沪电股份营收及增速对比  

排名  公司名称  
2017 年  

营收  

2017 年  

营收增速  
2017Q1 2017Q2 2018Q1 2018Q2 

2018Q2

环比  

2018Q2

同比  

2018H1

同比  

10 深南电路 842 21.60% 187 210 232 276 19.00% 31.50% 28.10% 

13 沪电股份 847 17.00% 201 201 224 239 6.80% 19.20% 15.30% 

资料来源：电子发烧友网，财富证券 

两家公司数通领域 PCB 业绩占比均为 60%左右，除通信领域外，深南电路收入主要

来自 IC 载板和电子装联业务，沪电股份则来自汽车 PCB 板。两者客户均为华为、爱立

信等一线通信设备厂商，2017 年前五名客户营收占比分别为 38%和 69%。此外，两者多

年来持续注重研发投入，过去三年，研发投入费用比基本处于同一水平。 

从近五年毛利率走势来看，深南电路毛利率走势平稳，始终维持在 20%以上，近三

年毛利率稳步上升，随着 2019 年陆续开展老厂的技术改造，生产效率有望进一步提升；

沪电股份于 2016 年完成昆山老厂的搬迁工作后，产能和产值持续扩充，通信和汽车领域

收入占比持续提升，毛利率增长态势明显，后续黄石沪电将继续导入客户订单，汽车板

产线持续满产，公司盈利能力有望持续提升。 

图 3：研发投入费用比   图 4：毛利率对比  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

通过产业链调研，通信设备厂商筛选供应商的条件主要是技术工艺过关和产能节奏

能够跟上，深南电路和沪电股份在无线基站 PCB 领域具备深厚的技术积累和工艺壁垒，

在细分领域的市场份额上互有优势，深南电路在无线基站射频功放 PCB 领域的市场份额

更为领先，沪电股份在基站天线 PCB 领域的市场份额更高；产能储备方面，深南电路高

速 PCB 产线产能爬坡进展顺利，2019 年上半年能够达到满产，沪电股份黄石工厂一期产

能利用率达到 80%左右，2019 年产能有望进一步提升，同时黄石工厂三期将针对 5G 需

求针对性扩产。总体来看，无线基站领域下游通信设备厂商掌握话语权，同时绑定多个

供应商交叉采购，因此深南电路和沪电股份与下游客户的粘性成为数通 PCB 行业的主要

竞争要素。 
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3 5G 驱动需求增长，IC 载板布局长远 

3.1 政策层面加速 5G 推进，下游需求增长空间巨大 

近日，工信部部长苗圩表示，2019 年我国将进行 5G 商业推广，将在若干个城市发

放 5G 临时牌照，使大规模的组网能够在部分城市和热点地区率先实现，同时加快推进终

端的产业化进程和网络建设，同时，5G 手机、5G iPad 等商业产品也将于 2019 年下半年

相继面世。在我国经济面临下行压力，在中美贸易摩擦、房地产紧调控、消费内生动力

不足的背景下，以 5G 为代表的信息基础设施建设有望成为支撑经济增长的重要驱动力，

从相关政府部门的表态来看，5G 建设已逐步被纳入“新基建”范畴。因此，5G 基站建

设作为现阶段国家战略层面的重要支撑，推进进程有望加快。 

从需求层面上看，5G 在人与人互联互通领域的应用占比约为 20%，在物联网、工控

领域的应用占比约为 80%。5G 采用低频频带和高频频带结合的模式，以实现广域覆盖、

热点高容量、低功耗大连接、低时延高可靠四大技术场景的应用要求，进而要求 PCB 具

备高频、高速的特性。此外，5G 基站将采用“宏基站+小基站”建设模式，基站数量较

4G 时代增长 330%，Massive MIMO 多天线技术和波束成型等技术的应用使得天线单元

需要通过高频高速 PCB 进行集成，对高频高速 PCB 的需求增加，基站架构的改变也将提

高基站射频侧 AAU 所用 PCB 板的工艺要求，总体拉动高频高速 PCB 量价齐升。此外，

2019 年 CES 展会上，5G 通讯、柔性屏幕、8K 画质、人工智能、无人驾驶、虚拟现实、

智能家居等相关产品悉数亮相，展示了多个 5G 应用场景。 

3.2 封测产业向大陆转移，IC 载板带动长期成长 

封测行业位于半导体产业链末端，其附加价值较低，劳动密集度高，相较于半导体

IC 设计、设备和制造行业技术壁垒较低，往往是各国半导体产业发展过程中最先发展的

产业。近三年来，海外芯片公司封测业务纷纷向大陆转移，2017 年我国芯片封装测试行

业销售收入约 1822 亿元，增速达 16.5%。 

图 5： 2014-2017 年中国芯片封装产业销售额及增速 

 

资料来源：中国产业信息网、财富证券 
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目前，封测厂在高端封装技术及先进封装的产能持续增长，国内封测龙头厂商长电

科技、通富微电、华天科技的先进封装已经处于行业平均水准之上。 

受益于中国大陆地区政策和资金的持续落地，中国大陆半导体有望保持高景气度，

国内封测龙头厂商持续加速整合，借此强化营运效果和提高技术密集度，维持快速成长。

按照 2025 年我国 IC 自给率达到 70%，封装占集成电路产业产值比重 20%，IC 载板占封

装材料比重 40%计算，未来 5 年国内封装基板市场空间均为 220 亿元。 

公司通过承担“02 专项”掌握了 IC 载板技术，成为国内少数拥有批量生产能力的厂

商，与日月光、长电科技、华天科技等封装厂商建立了长期合作关系。公司在 MEMS 麦

克风封装载板领域的全球市场份额约为 30%，在先进制程方面，FC-CSP 等产品已具备小

批量量产能力。公司龙岗老厂的 IC 载板产线具备年产 20 万平米的产能，募投项目无锡

新厂预计 2019 年下半年投产，达产后将新增年产 60 万平方米的产能。目前，我国 IC 载

板市场仍主要被国外厂商把控，国产替代空间巨大。预计公司无锡工厂 2019 年下半年投

产后，初期产能爬坡进程可能较为缓慢，长期来看，未来 2-3 年将为公司提供新的增长

动能。 

4 投资策略 

公司作为数通 PCB 领域领跑者，在技术工艺、客户资源、产能储备上具备相对竞争

优势，其电子装联与 PCB 业务形成联动增强了客户粘性。数通 PCB 的行业逻辑在于通信

设备厂掌握话语权且产品迭代快、定制化程度高，A 股上市标的中，沪电股份在数通 PCB

领域是公司主要竞争对手，在毛利率、产能规模、研发投入方面均处于快速追赶态势。

IC 载板业务方面，公司是少数具备技术能力和大客户资源的内资企业，国产替代空间巨

大，无锡工厂未来两年的产能释放将为公司打开长期增长空间。在 5G 逐步纳入新基建范

畴，未来发挥带动经济增长和产业升级作用的背景下，我们看好公司在逆周期中的业绩

增长潜力，预计 2018-2020 年实现归母净利润 6.7、8.9、11.2 亿元，EPS 分别为 2.41、3.14、

4.00，对应当前股价 PE 分别为 38.6、29.4、23.2X，维持“推荐”评级。考虑到中美贸易

摩擦仍然存在一定的不确定性，给予公司 2019 年 1-6 月 40-45 倍 PE，对应估值区间为

96.4—108.45 元。 

5 风险提示 

中美贸易摩擦走势存在不确定性、5G 商用进展不及预期、IC 载板产能建设不及预期、

原材料价格及汇率波动风险 
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