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[Table_Main] 
智能化工厂产线爬坡顺利，全年业绩稳步增

长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,986 6,347 8,257 10,519 

同比（%） 18.9% 27.3% 30.1% 27.4% 

归母净利润（百万元） 803 1,007 1,292 1,617 

同比（%） 21.7% 25.4% 28.3% 25.1% 

每股收益（元/股） 1.95 2.45 3.14 3.93 

P/E（倍） 33.33 26.57 20.70 16.55      
 

公告：公司公告 2018 年年报，营业收入 49.86 亿元，同比增长 18.93%，

归母净利润 8.03 亿元，同比增长 21.66%。其中第 4 季度单季度营业收入

同比增长 21.28%至 13.44 亿元，归母净利润 1.74 亿元，同比增长 21.48%。 

 

投资要点 

 江西二期产能开出，业绩稳步增长：公司 18 年收入同比增长 18.9%，
利润同比增长 21.7%，主要得益于江西二期项目的三条产线投产增加产
出，RPCB 收入 29.86 亿，同比增长 21%，FPC 收入 15 亿，MPCB 收入
4.25 亿，同比分别增长 14%、25%。 

 

 加快智能化工厂建设，盈利能力保持稳定：公司 18 年毛利率 31.78%，
净利率 15.95%，同比基本保持稳定，新开出的 3 条产线均为智能化产
线，广泛使用 AGV 小车、机械臂等代替人工，实现企业云计算和自动
化设备的网络互联，生产效率、产品良率都有突出表现，18 年公司
RPCB、MPCB 保持 98%以上的综合良率，FPC 达到 96%以上的综合良
率，指标行业领先。 

 

 产能稳步扩张，线路板行业精细化管理龙头实现可持续发展：公司作为
国内线路板行业精细化管理龙头，良率、成本控制都保持业内最顶尖。
产能规划方面，江西二期三条智能化产线爬坡顺利，19 年第四、五条
线也有望开出，同时，通过收购珠海景旺（珠海双赢），迅速组建管理
团队，公司 FPC 产能紧缺与订单之间的矛盾也逐渐解决，硬板和软板
将继续保持快速增长。 

 

 盈利预测与投资评级：预计 19-21 年公司净利润为 10.1、12.9、16.2 亿
元，实现 EPS 为 2.45、3.14、3.93 元，对应 PE 为 26.6、20.7、16.6 倍，
基于公司近两年较快的业绩增长预期，给予“买入”评级！ 

 

 风险提示：PCB 产能过剩；产品价格下滑。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 65.10 

一年最低/最高价 44.42/69.59 

市净率(倍) 6.46 

流通 A 股市值(百

万元) 
5278.83 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.08 

资产负债率(%) 42.55 

总股本(百万股) 411.00 

流通A股(百万股) 81.09  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
景旺电子三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4830 5376 6877 8044   营业收入 4986 6347 8257 10519 

  现金 1185 1041 1377 1487   减:营业成本 3401 4322 5573 7132 

  应收账款 1642 2106 2770 3442      营业税金及附加 40 47 63 84 

  存货 684 767 1104 1290      营业费用 175 103 134 168 

  其他流动资产 1319 1462 1625 1825        管理费用 241 628 884 1121 

非流动资产 2840 3205 3711 4283      财务费用 -8 13 11 19 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 42 43 61 83 

  固定资产 2303 2638 3105 3630   加:投资净收益 7 3 4 5 

  在建工程 131 133 139 148      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 256 286 320 360   营业利润 924 1194 1535 1917 

  其他非流动资产 150 149 147 145   加:营业外净收支  -1 8 7 3 

资产总计 7670 8581 10588 12327   利润总额 923 1202 1542 1920 

流动负债 2424 2739 3750 4207   减:所得税费用 128 198 253 309 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -7 -2 -4 -6 

应付账款 1373 1463 2194 2485   归属母公司净利润 803 1007 1292 1617 

其他流动负债 1051 1276 1557 1722   EBIT 936 1191 1524 1893 

非流动负债 839 739 644 534   EBITDA 1114 1422 1811 2249 

长期借款 727 627 532 422                                                                              

其他非流动负债 112 112 112 112   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 3263 3478 4394 4741   每股收益(元) 1.95 2.45 3.14 3.93 

少数股东权益 264 262 258 252   每股净资产(元) 9.45 11.15 13.81 17.21 

归属母公司股东权益 4143 4842 5936 7334   

发行在外股份(百万

股) 411 411 411 411 

负债和股东权益 7670 8581 10588 12327   ROIC(%) 16.2% 17.4% 18.9% 19.8% 

                                                                           ROE(%) 18.0% 19.7% 20.8% 21.2% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 31.8% 31.9% 32.5% 32.2% 

经营活动现金流 804 713 1414 1366   销售净利率(%) 16.1% 15.9% 15.7% 15.4% 

投资活动现金流 -1388 -592 -789 -924 

 

资产负债率(%) 42.5% 40.5% 41.5% 38.5% 

筹资活动现金流 774 -265 -289 -333   收入增长率(%) 18.9% 27.3% 30.1% 27.4% 

现金净增加额 194 -144 336 110   净利润增长率(%) 21.7% 25.4% 28.3% 25.1% 

折旧和摊销 178 231 287 356  P/E 33.33 26.57 20.70 16.55 

资本开支 533 365 506 572  P/B 6.89 5.84 4.71 3.78 

营运资本变动 -247 -532 -168 -616  EV/EBITDA 23.48 18.53 14.32 11.44 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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