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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018） 

通行 报告日股价（元） 117.55 

12mth A 股价格区间（元） 55.52-132.38 

总股本（亿股） 2.83 

无限售 A 股/总股本（%） 28.98% 

流通市值（亿元） 96.59 

每股净资产（元） 13.29 

PBR（X） 8.85 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018） 

通行 中航国际控股股份有限公司 69.74% 

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018） 

印制电路板 70.76% 

电子装联 12.19% 

封装基板 12.45% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布年报显示，2018年实现营业收入76.02亿元，同比增长

33.68%，实现扣非归母净利润6.47亿元，同比增长69.67%。公司利润

分配预案为每10股派发现金红利7.5元（含税），每10股转赠2股，公司

本次派发现金红利总额占2018年归母净利润30.42%。另外，公司预期

2019年1-3月归母净利润1.64-1.87亿元，同比增长40%-60%。 

 事项点评 

三大业务齐增长 未来市场仍广阔 

根据 2018 年年报，公司印制电路板、封装基板、电子装联营收占

比分别为 70.76%、12.45%以及 12.19%，三大业务板块营收增速分别

为 38.15%、25.52%以及 27.09%，业绩表明公司三大主业均呈现良好

增长。公司印制电路板以通信设备为核心，重点布局航空航天和工控

领域。PCB 业务增长主要受益于南通厂房技改以及产能爬坡，同时龙

岗和无锡工厂产品结构调整优化带动盈利能力提升。公司 PCB 业务深

度绑定通讯设备龙头厂商，从年报来看，公司前三大客户营收占比分

别达到 24.76%、6.87%和 3.24%。随着 5G 商用临近，我们认为国内三

大运营商基站建设将显著拉动无线基站、承载网和核心网的 PCB 需

求，公司通信用 PCB 板块业绩将在未来两年维持快速增长。总体来看，

公司已成为全球领先的无线基站射频功放 PCB 供应商，同时也是亚太

地区主要的航空航天用 PCB 供应商。 

公司封装基板业务目前以声学类微机电系统封装基板产品为主，

产品应用于苹果、三星等产品，该细分领域保持市场领先，市占率超

过 30%。目前全球封装基板市场空间在 80-100 亿美元的量级，主要供

应商包括欣兴、揖斐电、三星电机、景硕等企业。从市占率来看，该

领域集中度较高，前十企业市占率在 83.51%。公司目前全球市占率在

2%以内，客户涵盖安靠、日月光、长电科技等全球主流封装企业。我

们认为，国内封测行业在全球已具备较大市场份额，公司封装基板业

务具备较好的客户基础，同时随着国内存储芯片领域国产化的加速，

公司该业务国产替代前景宽阔。公司电子装联业务服务于“3-In-One”

战略，为 PCB 以及封装基板业务形成良好业务协同。公司报告期内，

该业务增速 27%，增长主要获益于通信领域产品需求增加。 

公司盈利能力显著向好  

公司盈利能力来看，2018 年毛利率和净利率分别为 23.13%和

9.19%，同比分别提升 0.73pct 和 1.29pct；净资产收益率 20.38%，同

比下降 5.23pct，主要系公司上市后股本扩充 7000 万股所致。将销售
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费用、管理费用、研发费用和财务费用合计为期间费用，公司本期期

间费用率为 7.10%，同比下降 6.48pct。综合来看，公司盈利能力显著

向好。公司存货周转天数 73.14，同比略降；应收账款周转天数 57.17，

同比上升；企业自由现金流为-7.84 亿，主要系公司购买理财产品支出

13.6 亿元，如果剔除此因素，公司企业自由现金流同比增加 121.38%。

从公司资本结构与偿债能力来看，公司资产负债率 56.32%，同比下跌

1.12pct；公司流动比率与速动比率分别为 1.21 和 0.82，同比下降主要

系公司应付账款增加 44.6%，数据说明公司相较于供应商更显强势地

位。 

公司 IPO 项目尚未产生收益 今年逐步放量  

报告期内公司在建工程与固定资产同比增长分别为 30.15%和

21.28%，在建工程增加主要系“半导体高端高密 IC 载板产品制造项

目”建设导致，固定资产增加主要系“数通用高速高密度多层印制电

路板（一期）投资项目”转固。我们认为，公司属于重资产属性企业，

在建工程与固定资产的提升保障公司成长。从扩产项目来看，公司 IPO

募投项目“数通用高速高密度多层印制电路板（一期）投资项目”和

“半导体高端高密 IC 载板产品制造项目”工程进度分别为 98%和

31%，目前尚未产生收益。但从产能来看，募投项目中 PCB 和 IC 载

板产能分别提升 25%和 200%，预期 2019 年两项目产能将逐步释放。

我们认为，公司产能瓶颈突破将保障未来业绩增长。 

 盈利预测与估值 

由于公司2018年业绩优于预期，我们上调2019-2020业绩预测，具

体为：2019-2021年实现营业收入95.05亿元、120.90亿元、155.34亿元，

同比增长分别为25.03%、27.20%和28.49%；归属于母公司股东净利润

为9.96亿元、13.06亿元和17.17亿元，同比增长分别为42.91%、31.11%

和31.50%；EPS分别为3.52元、4.62元和6.07元，对应PE为37.07、28.27

和21.50。未来六个月内，维持“谨慎增持”评级。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7,602.14 9,504.82 12,090.40 15,534.46 

年增长率 33.68% 25.03% 27.20% 28.49% 

归属于母公司的净利润 697.25 996.44  1306.39  1717.85  

年增长率 55.61% 42.91% 31.11% 31.50% 

每股收益（元） 2.49 3.52  4.62  6.07  

PER（X） 57.21  37.07  28.27  21.50  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 650 1119 2018 3575   营业收入 7602 9505 12090 15534 

存货 1327 1630 2132 2702   营业成本 6895 7389 9400 12080 

应收账款及票

据 
1805 1630 2132 2702 

  
营业税金及附加 71 83 106 136 

其他 20 370 370 370   营业费用 157 196 250 321 

流动资产合计 4176 4523 7229 9223   管理费用 325 570 725 932 

长期股权投资 5 370 370 370   财务费用 57 43 20 -8 

固定资产 3462 3417 3368 3615   资产减值损失 93 49 49 49 

在建工程 329 329 329 0   投资收益 12 0 0 0 

无形资产 285 285 285 285   公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他 136 172 151 151   营业利润 784 998 1309 1721 

非流动资产合

计 
4349 4214 4144 4062 

  
营业外收支净额 1 0 0 0 

资产总计 8525 8737 11373 13285   利润总额 778 1174 1539 2024 

短期借款 0 0 0 0   所得税 79 176 231 304 

应付账款及票

据 
2123 2530 3858 4050 

  
净利润 698 998 1309 1721 

其他 529 443 443 443   少数股东损益  2 2 3 

流动负债合计 3461 4015 5343 5534   归属母公司股东净利润 697 996 1306 1718 

长期借款和应

付债券 
1041 1041 1041 1041 

  财务比率分析 

    其他 0 444 444 444   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合

计 
1341 1042 1042 1042 

  
总收入增长率 34% 25% 27% 28% 

负债合计 4802 4015 5343 5534   EBITDA 增长率 36% 7% 28% 30% 

少数股东权益 1 3 5 8   EBIT 增长率 51% 58% 28% 29% 

股东权益合计 3722 4722 6030 7751   净利润增长率 65% 54% 31% 31% 

负债和股东权

益总计 
8525 8737 11373 13285 

   
    

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 23% 22% 22% 22% 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 15% 13% 13% 13% 

净利润 698 998 1309 1721   EBIT/总收入 10% 13% 13% 13% 

折旧和摊销 382 21 21 33   净利润率 9% 11% 11% 11% 

营运资本变动 7361                

经营活动现金

流 
879 1554 0 0 

  
资产负债率 53% 46% 47% 42% 

 
      

流动比率 115% 152% 168% 205% 

资本支出 1184         速动比率 62% 85% 110% 137% 

投资收益 0 0 0 0             

投资活动现金

流 
-1344 0 0 0 

  
总资产回报率（ROA） 10% 14% 14% 15% 

 
      

净资产收益率（ROE） 17% 21% 22% 22% 

股权融资 0 0 0 0    
    

负债变化 0 0 0 0   EV/营业收入 5  4  3  2  

股息支出 0 0 0 0   EV/EBITDA 33  29  23  17  

融资活动现金

流 
-491 -46 -25 3 

  
PE 57  37  28  22  

净现金流 -943 1003 899 1557   PB 10  8  6  5  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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