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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

实控人逆势增持是信心流露，公司价值被低估 

 
 [Table_Summary]  事件：控股股东、实际控制人姜雪飞计划自 2019 年 1月 24 日起

6个月内增持公司股份，总金额人民币 500 万元-1000 万元之间。 

实控人增持是信心流露，股权和治理结构好是公司主要优势之

一：2018Q3 显示，姜雪飞、朱雪花夫妇共持有公司约 66%股份，前十

大股东合计持有约 80%股份，且持股稳定。公司实控人持股比例在板

块中排名第，对于制造企业来讲，领导人对主业务实稳定的坚持是企

业长期成长的前提条件，崇达正是这样致力于深耕 PCB 中高端赛道，

瞄准行业头部位置的企业。实际上公司实控人已经持股很高，对公司

有决定控制力，短期不需要提高持股比例，依然选择增持是强烈的信

心流露，目前板块和公司估值下行、市场缺乏信心，公司和我们对认

为，崇达目前经营情况稳定，业绩增长与估值不符，公司价值被低估。 

稳收入保利润导向，继续放大技术优势而不沉迷于短期快速扩

张：公司 2018 年产能扩张并不多，Q3 单季度固定资产 19.53 亿元，

同比+10%，比期初增加 0.3 亿，同比增加力度与营收增长幅度相符，

环比增加力度小，故营收环比变化不大。江门二期是技改扩产项目，

针对 HDI 等中高端产品，产能和良率爬坡难度大，需要遵循科学的行

业惯有节奏，2018 年 Q2/Q3 两个季度固定资产增加幅度都不大，但毛

利率和扣非净利率提升明显，对外传达了稳收入保利润、为珠海新项

目蓄力的经营导向。 

实际上公司正在推进高多层技改项目，2 年前就具备大尺寸高多

层层压专利技术、三阶 HDI 专利技术，可以量产 20-30 层背板，覆盖

3 家以上大型通信设备商。公司是内资中端 PCB 龙头企业，工艺技术

水平、产品品质和管控能力是核心专长，新世代通信投资驱动大前提

下，公司也将获得收益。 

传统 PCB 制造升级是电子板块中稳健成长型主线：以从中低端到

高端的结构性国产替代为动力，叠加需求波动外部环保监管压力等因

素下行业集中度的提升，内资民营企业通过精细化管理、产线自动化

升级逐步做大市场份额并提高盈利能力。最新学术界结论全球 700 亿

美金市场空间，这个板块将诞生 200 亿收入、20-30 亿利润、400-600

亿市值的企业。随着公司通过外延方式补全软板等其他细分赛道业务、

新项目放量，天花板逐步提高后，对应业绩增速我们认为公司价值被

低估，公司有潜力成长为全球性的行业头部企业。 

投资建议：预计 18-20 年净利润分别为 5.8/7.5/9.8 亿，EPS 

0.69/0.90/1.17 元，当前股价对应 PE 分别为 19.8/15.2/11.7X，给与

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 831/219 

总市值/流通(百万元) 11,363/2,996 

12 个月最高/最低(元) 37.69/12.92 
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2019 年 20X 估值，目标价 18 元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求低于预期；新产能拓展低于预期。  

 

 

 

 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3,103 3,717 4,416 5,741 

（+/-%） 38.1% 19.8% 18.8% 30.0% 

净利润(百万元） 444 582.51 758.04 989.44 

（+/-%） 18.1% 31.2% 30.1% 30.5% 

摊薄每股收益(元) 1.08 0.70 0.91 1.19 

市盈率(PE) 12.6 19.5 15.0 11.5 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百

万元） 2017  2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价

物 1390  873  821  973  营业收入 3103  3717  4416  5741  

应收款项 675  688  818  1063  营业成本 2091  2487  2893  3760  

存货净额 322  310  359  471  营业税金及附加 26  32  38  49  

其他流动资产 61  74  88  115  销售费用 125  141  168  218  

流动资产合计 2449  1947  2086  2623  管理费用 297  367  426  550  

固定资产 2076  2518  2953  3345  财务费用 51  15  11  10  

无形资产及其他 265  254  244  233  投资收益 7  15  15  15  

投资性房地产 153  153  153  153  资产减值及公允价值变动 (10) (9) (9) (9) 

长期股权投资 0  0  0  0  其他收入 8  1  1  1  

资产总计 4943  4872  5437  6354  营业利润 518  683  889  1161  

短期借款及交易

性金融负债 669  178  178  178  营业外净收支 (4) 3  3  3  

应付款项 898  982  1136  1491  利润总额 514  685  892  1164  

其他流动负债 154  197  228  299  所得税费用 70  103  134  175  

流动负债合计 1720  1357  1542  1968  少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付

债券 673  673  673  673  归属于母公司净利润 444  583  758  989  

其他长期负债 25  32  40  47            

长期负债合计 698  705  713  720  现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 2418  2062  2255  2688  净利润 444  583  758  989  

少数股东权益 0  0  0  0  资产减值准备 2  3  2  2  

股东权益 2525  2810  3182  3667  折旧摊销 174  217  265  308  

负债和股东权益

总计 4943  4872  5437  6354  
公允价值变动损失 

10  9  9  9  

          财务费用  51  15  11  10  

关键财务与估值

指标 2017  2018E 2019E 2020E 
营运资本变动 

473  123  3  51  

每股收益 1.08 0.70 0.91 1.19 其它 (2) (3) (2) (2) 

每股红利 0.56 0.36 0.47 0.61 经营活动现金流 1100  931  1034  1357  

每股净资产 6.16 3.39 3.83 4.42 资本开支 (561) (660) (700) (700) 

ROIC 16% 17% 22% 26% 其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 18% 21% 24% 27% 投资活动现金流 (561) (660) (700) (700) 

毛利率 33% 33% 35% 35% 权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 18% 19% 20% 20% 负债净变化 (184) 0  0  0  

EBITDA  
Margin 

24% 24% 26% 26% 支付股利、利息 
(231) (297) (387) (505) 

收入增长 38% 20% 19% 30% 其它融资现金流 1514  (491) 0  0  

净利润增长率 18% 31% 30% 31% 融资活动现金流 685  (788) (387) (505) 

资产负债率 49% 42% 41% 42% 现金净变动 1224  (517) (53) 152  

息率 4.1% 5.3% 6.9% 9.0% 货币资金的期初余额  166  1390  873  821  

P/E 12.6 19.5 15.0 11.5 货币资金的期末余额  1390  873  821  973  

P/B 2.2 4.0 3.6 3.1 企业自由现金流 572  267  326  648  

EV/EBITDA 10.9 14.8 11.7 9.5 权益自由现金流 1902  (237) 317  640  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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