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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

5G 属性最强 PCB 企业，与龙头估值差距将迎来修复 

 
 [Table_Summary]  事件：2018年收入 54.9亿元，同比+18%，归母净利 5.71亿元，

同比+180%。Q4 单季度收入 16.48 亿元，环比+19%，同比+31%，净利

润 1.88 亿元，同比+353%，环比+1%。分析如下。 

业绩符合预期，计提固定资产减值对全年利润有一定影响：公司

计提了各项资产减值金额 7100万元，其中存货 4936万元符合往年的

惯例，固定资产减值 1800万元，有利于优化资产结构轻装上阵。假如

加回 1800万元，则公司全年业绩贴近预告上限。 

目前公司三个产区均处于生产性满产的状态，预计 Q1 由于开工天

数影响收入略有影响，但接单和排产均处于相对平稳的状态。考虑到

PCB 行业的环比延续属性，在接单和排产稳定情况下，毛利率出现大

幅波动的可能性不大。 

 

Q4 毛利率预计同比+8-10 个 pct，环比提升+1 个 pct。主要原因

是产品结构的优化和黄石厂区的扭亏，青淞厂 18 层以上板从

2016-2017 年的占比不足 3 成提升到目前的占比一半以上；黄石厂逐

步导入盈利性较好的订单；沪利微电维持了盈利水平。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,725/1,674 

总市值/流通(百万元) 19,149/18,578 

12 个月最高/最低(元) 11.75/3.60 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

沪电股份（002463）《太平洋证券-

电子行业-沪电股份（002463）三季

报点评：单季度利润率已站上行业

领先水平》--2018/10/20 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘翔 

电话：021-61376547 

E-MAIL：liuxiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517060001 
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其中黄石厂从 2017年全年亏 7000多万到 2018年 Q2开始单月盈

利，下半年实现盈利。单月产值从最高 5000万到稳定的 6000万。青

淞和黄石产能利用率也逐步爬升了约 10%（伴随产品结构的优化）。 

产能储备充足但扩张进度较为克制，后续需求能见度提升后可见

机投放： 

黄石厂区排污指标充足，还有 80亩土地，可以再建一个通讯板厂，

黄石一期（通信板为主）理论产值约 12亿，二期（汽车板）理论产值

约 12 亿，假如空地上新建一个通信板厂，整体黄石产值可以来到 36

亿元。 

青淞厂还有 60亩土地（政府正在想办法解决排放限值问题来扶持

企业发展），足够复制目前的产值，按目前水平新旧合计产值可达至

少 70亿元。 

沪利微电产值约 15亿。整体公司靠现有的土地和基建资源储备产

能对应产值约 120亿，这是在订单结构不优化的假设下，实际上公司

此后承接的新世代通信、高端服务存储设备订单价值量是提升的状态，

在册储备产能产值是可以接近 140-150亿的，而 PCB企业的扩产周期

大约是 2-3 年，因此假如需求景气度好，公司短期业绩弹性是足够大

的。 

 

面向中高阶订单以维持利润水平，受下游终端出货量波动影响

小： 

全球服务器季度出货量已经保持了接近 9 个季度相对景气的增

长，其增长 60%以上贡献都来自大型数据中心（互联网公司云计算建

设、流量爆发带来），而这部分建设所需服务器大部分是白牌服务器

（可能是互联网公司自有品牌找代工厂，或者是代工厂自己组建的品

牌），沪电在这些品牌中所占的份额不多，沪电用于服务、存储器，

交换机路由器的 PCB，主要还是出售给品牌客户，如思科、华为、戴

尔、惠普、浪潮等企业且主要是做 16层以上高价订单，因此服务器出

货量只能作为需求参考指标，对沪电来说不是决定性的（实际上公司

量增加的不多，主要是价和利润率）。此外通信有线基础设施端也需

要用到较多的服务存储设备，该部分随着新世代通信假设需求正在逐

步提升。 
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无线基站端，公司采取有选择接单的模式，4G的逐步渗透和扩容

带动了通信大类 PCB 整体的需求，但公司只挑选相对高层次的订单来

做，5G 订单壁垒较高，是公司未来主要拓展的领域。 

 

5G 属性最强的 PCB企业，汽车板业务也将协同受益： 

根据产业调研测算，全球 5G 无线基站建设高峰年度单一年份将带

来约 260亿元人民币市场空间，按目前市场份额情况假设公司占比 20%

对应 46 亿元的收入。 

 

此外，在 5G时期，77Ghz毫米波雷达等产品需求也将提升，目前

公司是全球领先的高频毫米波级别 PCB 厂商，在 6GHz 及以上频段的

PCB 技术能力将帮助公司成为小基站、微基站、自动驾驶等领域潜在

核心 PCB 供应商。 

2017 年公司是全球排名第十的汽车板企业，收入 1.87 亿美金，

公司目标是做到全球前三，即使行业不增长也对应约 5.5 亿美元营收，

即约人民币 38亿元，还有约三倍空间。 

 

公司由于历史搬厂原因导致实力还未被市场完全认可，后续与龙

头之间的估值差距有望进一步修复。 

 

投资建议：预计 18-20 年净利润分别为 5.7/7.6/10.3 亿，EPS 

0.33/0.44/0.60元，当前股价对应 PE分别为 33.4/25.1/18.5X，给与

2019年 35X估值，目标价 15.4元，给予“买入”评级。 

风险提示：5G推进进度低于预期；行业竞争加剧；新产能拓展不

及预期  
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[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 4,627 5,490 6,410 8,208 

（+/-%） 22.1% 18.7% 16.7% 28.0% 

净利润(百万元） 204 571.39 760.72 1033.97 

（+/-%） 55.9% 180.8% 33.1% 35.9% 

摊薄每股收益(元) 0.12 0.33 0.44 0.60 

市盈率(PE) 91.3 33.4 25.1 18.5 

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 416  536  776  975  营业收入 4627  5490  6410  8208  

应收款项 1423  1399  1633  2091  营业成本 3797  4171  4779  6075  

存货净额 742  817  940  1208  营业税金及附加 25  29  34  44  

其他流动资产 369  439  513  657  销售费用 188  203  237  304  

流动资产合计 2950  3191  3862  4931  管理费用 290  340  396  505  

固定资产 2706  2627  2532  2419  财务费用 28  17  10  5  

无形资产及其

他 118  113  108  104  投资收益 13  10  10  10  

投资性房地产 86  86  86  86  资产减值及公允价值变动 (86) (71) (71) (71) 

长期股权投资 132  132  132  132  其他收入 64  0  0  0  

资产总计 5992  6150  6720  7672  营业利润 290  670  893  1214  

短期借款及交

易性金融负债 555  478  478  478  营业外净收支 0  2  2  2  

应付款项 1053  989  1138  1463  利润总额 290  672  895  1216  

其他流动负债 256  285  329  423  所得税费用 86  101  134  182  

流动负债合计 1864  1752  1945  2364  少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应

付债券 98  98  98  98  归属于母公司净利润 204  571  761  1034  

其他长期负债 541  485  429  373            

长期负债合计 640  584  528  472  现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 2504  2336  2473  2835  净利润 204  571  761  1034  

少数股东权益 0  0  0  0  资产减值准备 29  1  (3) (4) 

股东权益 3488  3814  4248  4837  折旧摊销 293  282  303  320  

负债和股东权

益总计 5992  6150  6720  7672  
公允价值变动损失 

86  71  71  71  

          财务费用  28  17  10  5  

关键财务与估

值指标 2017  2018E 2019E 2020E 
营运资本变动 

(433) (212) (298) (512) 

每股收益 0.12 0.33 0.44 0.60 其它 (29) (1) 3  4  

每股红利 0.06 0.14 0.19 0.26 经营活动现金流 149  713  837  914  

每股净资产 2.08 2.22 2.47 2.81 资本开支 (88) (270) (270) (270) 

ROIC 6% 16% 19% 24% 其它投资现金流 3  0  0  0  

ROE 6% 15% 18% 21% 投资活动现金流 (218) (270) (270) (270) 

毛利率 18% 24% 25% 26% 权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 7% 14% 15% 16% 负债净变化 98  0  0  0  

EBITDA  
Margin 

13% 19% 20% 19% 支付股利、利息 
(94) (246) (327) (445) 

收入增长 22% 19% 17% 28% 其它融资现金流 160  (77) 0  0  

净利润增长率 56% 181% 33% 36% 融资活动现金流 169  (323) (327) (445) 

资产负债率 42% 38% 37% 37% 现金净变动 101  120  240  199  

息率 0.5% 1.3% 1.8% 2.4% 货币资金的期初余额  316  416  536  776  

P/E 91.3 33.4 25.1 18.5 货币资金的期末余额  416  536  776  975  

P/B 5.3 5.0 4.5 3.9 企业自由现金流 1  436  555  627  

EV/EBITDA 34.0 20.8 17.0 13.7 权益自由现金流 259  344  546  623  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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