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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

业绩符合预期，扛起 5G PCB 龙头和半导体材料国产化大旗 

 
 [Table_Summary]  事件：2018 年收入 76亿元，同比+33%，归母净利 6.97 亿元，同

比+55%。Q4 单季度收入 22.06 亿元，环比+8%，同比+53%，净利润 2.25

亿元，同比+106%，环比+17%。每 10股送 7.5 元，转增 2 股。预计 Q1

净利润中值 1.7 亿元，同比+50%。分析如下： 

 

人均指标跨越式提升，行业幸运自身更加能干： 

报告期内，公司人均收入 76 万元，同比+28%；人均净利 7 万元，同比

48%，效率提升幅度很大，公司正在成为国企改革的典范。 

而且目前距离崇达技术 90 万元、14 万元的水平还有很大提升空间，

假设公司人数（9959 人）不扩张，提升到崇达技术的水平后可以支撑

89 亿收入、14亿利润，内部挖潜空间很大。 

 

Q4 单季度毛利率环比提升 2个 pct，净利率环比约提升 0.8 个 pct。 

毛利率增长主要来自于产品结构和产线效率的提升，公司的 4G产品跟

随下游客户迭代升级，服务存储、工控医疗产品逐步导入新客户新技

术，5G&pre5G 开始少量出货，拉动了公司产品附加值的整体提升； 

成本端，公司高多层 PCB 和载板良率稳定，个别系列产品有所提升，

如钢挠结合板、载板的存储类、PCB 的 20 层以上板以及新世代通信产

品，此外新工厂自动化产线带来了直接人工（减人增产、24小时开工）

和制造费用（能源费用降低）两大成本的压缩。 

同时未来国产覆铜板供应商在高频高速领域的份额逐步做大也将降低

公司成本。此外，Q4 公司无扩产项目，费用计提减少，稼动率提升摊

薄成本。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 280/82 

总市值/流通(百万元) 33,270/9,763 

12 个月最高/最低(元) 130.61/57.90 
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成本端，直接材料费用同比提升 34%，快于营收增速，主要系高端产

品比例提升，所需相应高端材料采购提升； 

直接人工费用同比提升 26%慢于营收，扩产用工量在边际减少； 

制造费用同比提升 26%慢于营收，折旧量提升，能耗降低； 

外协费用同比提升 43%，部分制程产能紧缺做外协处理，后续扩产后

会降低。 

 

客户端，前五大客户占比收入分别为 24%、6%、3%、3%、2%，合计约

40%，同比提升 2个 pct。前五大供应商合计占比 27%，同比下降 1个

pct。2018 年华为订单结构和总量均有提升，中兴总量并未受停摆影

响，爱立信同比高增长。 

 

费用端： 

研发费用 3.46 亿，预计全板块排名第二，占营收比例 4.5%，同比+18%。

截至 2018 年底，公司已获授权专利 361 项，其中发明专利 317 项，专

利授权数量位居除鹏鼎外板块第一； 

获评中国电子信息研发创新能力五十强企业、中国电子信息行业创新

成果“盘古奖”、智能制造项目获评工信部优质项目等。 

研发人员 1279 人，同比增长 7%，研发人员数量占比 12% 

 

销售费用同比提升 38%快于营收，系工资、佣金、运费提升； 

管理费用同比提升 25%慢于营收，系行政和产线减员增效，环保费用

提升； 

财务费用同比下降-46%，系利息支出减少、汇兑收益增加； 

 

现金流 

经营活动现金流入、流出分别增 28.69%、36.36%，主要为营收增长

33.68%导致销售商品收到的现金及采购材料、支付工资等现金支出相

应增加； 

 

经营活动现金流净额 8.79 亿元，同比-9%（系应收增加所致），净现

比 1.26，与净利润差异 1.81 亿元。主要为： 

1.非付现费用影响 3.8 亿元，主要为 2018 年固定资产折旧、无形资产

摊销、长期待摊费用摊销等影响； 

2．经营性应付项目增加 7.28 亿元，经营性应收项目增加影响-7.69

亿元，存货增加影响-2.9 亿元； 

3.资产减值准备影响 0.71 亿元；计入筹资活动的财务费用影响 0.77

亿元；递延所得税资产影响-0.18 亿元。 

 

投资活动产生的现金流量净额-13 亿元，同比减少-153%，主要为募投

项目固定资产付款及闲置募集资金理财投入较去年增加所致；2018 年
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公司总投资额 10.97 亿元，同比提升 98%。无锡项目拟投资 6.4 亿，

目前进度 68%。 

筹资活动产生的现金流净额-4.9 亿，同比减少 149.9%，主要为去年

同期 IPO 募集资金到账及本期银行贷款还款增加影响。 

 

资产端： 

固定资产 34 亿，同比增长 21%，行业惯例上是 1:2 的投资回报率，增

长 6个亿的资产对应 12亿的收入，事实上公司增收 20 亿，要远超行

业水平。 

在建工程 3.2 亿，17 年末 2.5 亿，无锡项目还未转固。 

 

 

各块业务均实现高增长，载板业务毛利率大幅提升 3.5 个 pct： 

1.PCB 业务收入 53亿元，占总营收 70%，同比+38%，毛利率 23.04%，

同比+0.7 个 pct；是公司利润的主要来源。 

行业端，需求增长主要来自电信客户订单（4G 的进一步建设，5G 的逐

步出货，无线有线基础设施等）、服务存储类客户订单（数据中心、

企业网络等）。2018 年 7月开始中国大陆基站单月出货量同比增速均

超过 90%，全球服务器季度出货量连续 9个季度大于 10%。 

公司端，南通智能化工厂进度超预期，年底稼动率提升到 80%以上，

其中 2018H1 营收 1699 万元，利润-2289 万元； 

2018 前三季度营收 1.06 亿元，利润-2125 万元（即 Q3 营收约 8300

万，微亏约 100 万元）； 

2018 全年营收 2.48 亿元，利润-692 万元（Q4营收 1.4 亿，盈利约 1500

万元）。 

此外，南通项目 IPO 预计投资 4.5 亿元，实际已经投入 7.1 亿元，我

们预期实际产能可能已经超过了 45-50 万平/年. 

总体上，随着南通工厂投产，深圳、无锡各工厂进行产品结构调整与

优化，公司自动化、专业化生产能力和盈利能力的提升取得阶段性进

展。 

2.载板业务实现主营业务收入 9.47 亿元，同比增长 25.52%，占营业

收入的 12.45%，毛利率 29.7%，同比大幅提升+3.57 个 pct。 

MEMS-MIC 为基板业务主力产品，产品升级、技术难度大幅提升，公司

在该类产品技术和产量上继续保持领先优势；指纹类及射频模块类封

装基板实现较快增长；目前已经是日月光、长电、安靠等封测企业合

格供应商，且正在导入存储类客户；处理器芯片封装基板大量应用于

国内外芯片设计厂商的芯片产品封装；公司的高密度封装基板已实现

量产，部分领先产品（如 FC-CSP）已具备批量生产能力 

无锡载板项目预计将于 2019 年 7 月份逐步释放 60万平年产能，存储

类关键客户开发进度符合预期，预计将于 2019 年投产。 
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3.电子装联业务收入 9.27 亿元，同比增长 27.08%，占营业收入的

12.19%，毛利率 18.23%，同比下降-0.9 个 pct，毛利率下降主要系该

业务主要为重点客户服务，产品结构微调所致。收入增长主要来自通

信领域产品的需求增加。 

 

IC 载板国家队逐步发力，国产化率提升带来 70 亿 RMB 增量营收空间：

IC 载板方面，公司是内资稀缺的同时通过技术能力考验和大客户认证

资格的企业，产业调研了解到，30 万片/月的存储芯片产能，大概对

应需要 3.8-4 万平/月的 IC 载板产能配套，且均价在 2600-3000 元/

平米之间。 

初步统计中国大陆现存和扩建的大型 IDM 存储芯片产线总产能大概约

为 83 万片/月，其中现存 35 万片/月，在建 47 万片/月。该等产能对

应的 IC 载板需求来看，根据产业调研结果进行估算，中国大陆在建和

新建的存储产线对应的 IC载板总产能需求约为 10.7 万平/月，即 128

万平/年，对应市场空间约为 36亿元/年。 

 
全球载板市场约 75 亿美金，龙头市占率约 15%，对应约 78 亿 RMB 收

入，目前深南在 IC 载板整体市场的占有率不足 2%，还有约 60-70 亿

RMB 的增长空间。深南做载板业务相对于传统十强（占载板市场的 80%）

的竞争优势，主要体现在成本价格、就近响应、资本、核心产业国产

化必要性等方面。国产替代从无到有可一定程度上替代半导体下行周

期。 

 

3-5 年内营收有望突破 200+亿元，利润 25+亿元：长期看，公司 IC 载

板还有 70亿人民币增量收入空间，参考欣兴、景硕等载板龙头，从投

入到成长为全球头部企业，大约用了 8-12 年，考虑深南依托的更好的

资本、人才和基建环境，我们假设深南 8年完成这一目标，公司从 2015

年搬厂结束开始批量开展载板业务，那就是 2023 年完成这一目标，营

收达到约 85 亿元。 

2023 年我们按照此前第三方机构的市场空间数据，保守假设深南 2023

年在137亿美金通信大类PCB市占率达到15%（参考载板龙头市占率），

即 140 亿元人民币。 

这两块业务合计收入约 180 亿元。 

汽车板、工控医疗、航天三大块，到 2023 年全球市场空间约 170 亿美

金（prismark），假设深南在这三块领域的市占率保持目前 2018 年在

全球 PCB 整体市场的市占率约 1.5%，即这块大概 18 亿 RMB 收入。 

电子装联按照 2018 年 9 亿收入，年复合增速 10%计算，及到 2023 年

约 14亿收入。 
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如此计算，到 2023 年，公司总收入约 140+85+18+14=257 亿元，

2018-2023 复合增速 27%，按 10%的净利率（产品升级、自动化扩大管

理半径提升效率）计算，利润 25.7 亿元，2018-2023 复合增速 30%。 

投资建议：预计 19-21 年净利润分别为 8.9/12.0/16.8 亿，当前

股价对应 PE 分别为 37.5/28.0/20.0X，给与 2019 年 45X 估值，目标

价 142 元，给予“买入”评级。 

 

 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2017 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7,602 9,609 12,459 16,349 

（+/-%） 33.7% 26.4% 29.7% 31.2% 

净利润(百万元） 697 895.58 1202.04 1681.79 

（+/-%） 55.6% 28.4% 34.2% 39.9% 

摊薄每股收益(元) 2.49 3.16 4.25 5.94 

市盈率(PE) 47.7 37.5 28.0 20.0 

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） 2018  2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

现金及现金等

价物 650  1035  1901  2696  营业收入 7602  9609  12459  16349  

应收款项 1825  2306  2990  3924  营业成本 5844  7292  9424  12307  

存货净额 1327  1664  2162  2843  营业税金及附加 71  83  107  141  

其他流动资产 374  471  610  801  销售费用 157  205  262  343  

流动资产合计 4176  5476  7663  10264  管理费用 325  868  1133  1483  

固定资产 3795  4284  4812  4887  财务费用 57  65  83  84  

无形资产及其

他 285  273  262  251  投资收益 12  10  10  10  

投资性房地产 264  264  264  264  资产减值及公允价值变动 (93) (102) (102) (102) 

长期股权投资 5  5  5  4  其他收入 (282) 0  0  0  

资产总计 8525  10302  13005  15670  营业利润 784  1005  1359  1899  

短期借款及交

易性金融负债 443  450  450  450  营业外净收支 (6) (6) (6) (6) 

应付款项 2123  2659  3454  4542  利润总额 778  999  1353  1893  

其他流动负债 895  1190  1547  2034  所得税费用 79  102  149  208  

流动负债合计 3461  4300  5451  7026  少数股东损益 1  1  2  3  

长期借款及应

付债券 1041  1441  2241  2241  归属于母公司净利润 697  896  1202  1682  

其他长期负债 300  210  120  30            

长期负债合计 1341  1651  2361  2271  现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 4802  5950  7811  9297  净利润 697  896  1202  1682  

少数股东权益 1  2  3  5  资产减值准备 51  13  8  3  

股东权益 3722  4349  5191  6368  折旧摊销 366  403  474  531  

负债和股东权

益总计 8525  10302  13005  15670  
公允价值变动损失 

93  102  102  102  

          财务费用  57  65  83  84  

关键财务与估

值指标 2018  2019E 2020E 2021E 
营运资本变动 

(576) (155) (252) (317) 

每股收益 2.49 3.16 4.25 5.94 其它 (50) (13) (7) (2) 

每股红利 0.74 0.95 1.27 1.78 经营活动现金流 581  1246  1526  2000  

每股净资产 13.29 15.37 18.34 22.50 资本开支 (997) (1000) (1100) (700) 

ROIC 22% 19% 22% 27% 其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 19% 21% 23% 26% 投资活动现金流 (997) (1000) (1100) (700) 

毛利率 23% 24% 24% 25% 权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 16% 12% 12% 13% 负债净变化 (55) 0  0  0  

EBITDA  
Margin 

21% 16% 16% 16% 支付股利、利息 
(207) (269) (361) (505) 

收入增长 34% 26% 30% 31% 其它融资现金流 (4) 7  0  0  

净利润增长率 56% 28% 34% 40% 融资活动现金流 (527) 138  439  (505) 

资产负债率 56% 58% 60% 59% 现金净变动 (943) 385  866  796  

息率 0.6% 0.8% 1.1% 1.5% 货币资金的期初余额  1593  650  1035  1901  

P/E 47.7 37.5 28.0 20.0 货币资金的期末余额  650  1035  1901  2696  

P/B 8.9 7.7 6.5 5.3 企业自由现金流 (126) 291  486  1361  

EV/EBITDA 24.2 25.3 20.6 16.5 权益自由现金流 (184) 240  412  1286  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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