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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

需求波动方显优秀本色，关注三大长期增长点 

 
 [Table_Summary]  事件：2018 年收入 49.8 亿元，同比+18%，归母净利 8.0 亿元，

同比+21%。Q4 单季度收入 13.4 亿元，环比持平，同比+20%，净利润

1.73 亿元，同比+20%，环比-27%。拟资本公积金转增股本，每 10 股

转增 6股，派 7.5 元。 

新产能投放和收购带来固定成本提升，与订单导入的暂时性时间

差导致 Q4 利润受到影响：公司 Q4 受到产业链去库存、终端客户采取

保守性下单策略影响（我们提出的 CP 值出现了近 5年的极小值点），

整体收入增长不明显、利润环比下滑，但公司通过拓宽海外客户市场、

提高订单品类价值等方式维持了业绩的稳定。 

在行业需求出现极端状况，同时又叠加大规模产能投放、生产组

织面临磨合损耗的不利时点，公司依然保持了全年利润 20%的增速，

完成了集团的考核目标，显示了标杆企业的内在实力。 

2018 年全年公司毛利率 30.8%，同比-0.73 个 pct，净利率 16.1%，

同比+0.4 个 pct，全年毛利率的下滑主要原因是公司江西二期新产能

投放后固定成本提升，又恰遇行业需求极端淡季导致订单导入受到影

响，同时收购珠海双赢也产生暂时性投入和整合成本而尚未贡献利润，

订单价格上，公司全年总体均价同比下降约-2%，可解释为产品结构波

动，在需求的短期萎缩情况下价格基本保持稳定。实际上横向对比来

看，公司 Q4 单季度的业绩表现是相对突出的，且全年净利率实现正增

长。 

 
Q4 单季度毛利率 30%，同比-3.2 个 pct,环比-2.0 个 pct，净利率

11.2%，同比-1.5 个 pct,环比-5.8 个 pct。Q4 单季度毛利率同比环比

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 411/81 

总市值/流通(百万元) 26,756/5,279 

12 个月最高/最低(元) 68.72/46.19 
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下滑，主要是新产能投放固定成本增加而订单导入暂时受到需求影响、

收购资产尚未盈利的原因，价格基本稳定，净利率同比下滑、环比下

滑幅度较大，主要是毛利率下滑，以及收购事项带来的费用支出提升，

以及 2018 年 Q2Q3 两个季度汇兑收益较多导致净利率有一定提高。 

 

主营业务成本端，直接材料费用 20.4 亿元，同比+16%慢于营收增

速；直接人工费用 5.1 亿元，同比+16%慢于营收增速；制造费用 8.35

亿元，同比+33%，快于营收增速。 

制造费用主要是设备折旧和能源，这也验证了公司毛利率下降的

原因是，订单的导入暂时跟不上产能的投放节奏导致固定成本提升，

而这个现象是行业出现极端需求不振导致的，后续不可持续回暖是大

概率事件。 

此外，我们可以看出，尽管制造费用提升，但是人工成本增速并

没有超营收增速提升，也就是说，自动化产线的投放对人工的边际依

赖是在不断减弱的，除了设备不可避免，人工的依赖会逐步解除，材

料的调用也会更加实时（库存更灵活）。 

 

费用端，销售费用 1.7 亿，同比+23%增速略快于营收，系薪酬福

利、运输费、代理费、保险费等费用增加； 

管理费用 2.4 亿，同比+37%增速快于营收，管理人员薪酬福利、

中介服务费及股份支付费用增加所致； 

研发费用 2.3 亿，占营收 4.64%，同比+16%，研发持续投入； 

财务费用-822 万元，上年同期 1695 万元，汇兑收益增加。 

 

产销量良率方面，2018 年产量同比+22%，销量同比+21%，库存同

比+47%（寄售、收购等原因），均价（软硬板合计）同比-2%。 

总体上产销量均加速提升，均价保持稳定（江西二期前期磨合产

线需要采用相对低廉的订单）。 

良率上，公司硬板整体良率稳定在 97-98%，软板良率全年提升了

2-3 个 pct，来到 95-96%。良率的提升来自于产线数据流整合和信息

化改造推动的制程改善，减少品质异常； 

 

 

人均指标 

2018 年人均营收 50 万元，同比微降，人均净利 8.1 万元，同比

微升，主要系（江西二期）新产能以及待投放产能的人员提前配置，
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但效益尚未完全体现，同时收购的珠海双赢尚未完全贡献效益导致。 

 

 

各厂区盈利状况，龙川景旺营收 24.17 亿元，同比+21%，净利润

3.7 亿，同比+37%，可见在做了技改升级后，利润率提升非常明显（净

利率同比+2 个 pct）。 

江西景旺营收 12.13 亿元，同比+30%，净利润 1.97 亿元，同比基

本持平，也就是说江西二期 2018 年基本实现盈亏平衡（包括为 4/5

号线前期准备的一次性费用，4/5 号线预计将会在 2019 年投放），略

赚 3-4 百万元，2019 年二期将全年盈利，我们预计单二期营收全年可

突破 10 亿元； 

根据测算，深圳景旺营收约 13.63 亿元，同比+8%，净利润 2.3

亿元，同比+19%。 

截止年报披露，珠海景旺柔性（双赢）亏损约 1526 万元。我们预

计 2019 年上半年可扭亏，最快 Q1 可实现单月扭亏，全年有望实现 5

千万利润。 

 

需关注的财务指标： 

前五大客户占比 24%，其中第一大占比 5.8%、第二大占比 5.0%、

第三大占比 4.8%，公司实际上不依赖某一个客户。 

前五大供应商合计占比 25%，其中第一大供应商占比 14%，其余均

低于 5%。 

非经常性损益合计 5213 万元，其中政府补助 5599 万元； 

总资产 76.7 亿元，较期初增加 60.55%，主要系报告期江西景旺

二期投入增加、公开发行可转换债券的募集资金到账以及并购景旺柔

性所致 

固定资产 23.0 亿元，期末较期初+99%，系江西景旺二期项目投产

转固及并购景旺柔性所致； 

在建工程 1.3 亿元，同比+62%，龙川景旺环保工程、景旺大厦、

珠海景旺厂区建设等项目投入增加所致； 

短期借款 0亿，上期 57万，归还银行借款减少； 

资产减值 7127 万元，其中计提存货跌价准备约 4936 万元； 

库存量 6.18 亿元，同比+32%，系销售规模增加； 

经营性现金流净额 8.0 亿，同比+10%，与利润规模相当，销售规

模增加、持续加强客户信用管理和优化资金结算方式所致； 

投资活动现金流净额-13.8 亿元，同比-138%，主要系报告期购买

的理财产品增加所致； 

筹资活动现金流量净额 7.7 亿元，同比+216%，转债募集资金到账

所致。 
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货币资金 2.7 亿，较期初+28%，系收到可转债募集资金所致； 

以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产 5 个亿，上年

同期没有，主要系报告期期末存在收益与汇率挂钩的理财产品所致； 

应收票据和应收账款 16.1 亿，同比+26.03%增速快于营收，系销

售规模增长和并购景旺柔性所致； 

存货 6.8 亿，同比+49%，销售规模扩大，寄售、DDU 客户的业务

量增加（客户未领取前均算入存货）及并购景旺柔性所致； 

应付票据和账款 19.1 亿，同比+59%增速快于营收，生产规模扩大

使得采购额增加和工程设备投资增加所致； 

应付职工薪酬 1.6 亿，同比+33%，系江西二期及并购珠海双赢人

员增加所致； 

其他应付款 3.19 亿元，主要系并购应付款项等。 

 

5G 业务开拓元年，新世代通信 PCB 市场正在迎来景旺：公司目前

已经具备 5G 无线设备天线 PCB（在无线设备新建需求中弹性最大，约

占整体的三分之一）批量供货能力，虽然暂时业绩贡献不是十分巨大，

但是后续随着下游设备出货拉动，以及通过更多设备商的认证、5G 产

品线的进一步丰富，5G 业务的贡献会越来越大。 

通信大类 PCB 需求跨度长弹性大，高壁垒业务享受优良格局，即

将进入行业爆发甜蜜期：2018 下半年中国大陆基站出货量同比增速超

过 50%，全球范围内 4G 渗透率整体还不足一半，4G的继续布设、升级、

扩容是此前通信大类 PCB 需求的主要来源。后续驱动因素会开始逐步

切换到 5G，2019 年是中国及全球 5G规模预商用的元年，设备已经开

始下单，而且中国大陆物联网基站的建设规划也带来的新增需求。 

 

受益于互联网流量的高增长、云计算的渗透，全球服务器出货量

连续近 10个季度高增长，全球互联网巨头资本开支 2018Q4 环比继续

提升，我们认为 2019 年虽然服务器出货量增速会略有放缓，但是依然

会维持正增长的态势，后续 5G 等细分领域的计算需求呈现长期上升

趋势，服务器 PCB 的用量和价格提升是大概率事件。 
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根据 prismark 的预测，到 2022 年通信大类 PCB 市场全球 137 亿

美元市场空间，龙头公司目前在该领域市占率约 5%，假设龙头公司（如

深南）份额继续增长，而景旺逐步达到 4%的市占率（外资退出、行业

集中，景旺做到前五），则对应约 36亿 RMB，对公司硬板业务实现 100

亿收入是强有力贡献。 

此外，公司目前已经是内资前 3的汽车板企业（沪电、依顿），

目前全球排名第十、中国第一的汽车板企业该业务收入约 1.87 亿美

金，全球前三对应约 5.5 亿美元营收，即约人民币 38 亿元，公司汽车

板业务（江西二期为主，包括部分软板）还有至少 3-4 倍空间。 

 

软板业务不断创新高，逐步站上新平台：公司 2019Q1 软板业务

单月营收不断创出新高，增量产能来自原有产线的技改扩产以及收购

的资产整合，增量订单来自新能源（B、N客户等）、高端消费电子（Y

客户等）等领域客户的放量，以及手机客户由间接供应向直接供应的

开拓，直供市场的需求空间、可选产品、订单持续性（深度合作客户）

都更加好。 

当前内资软板市场由于手机需求波动、技术升级、产线升级倒逼

等因素，供应商正在加速分化，行业集中度不断提升，2018 年来看，

有未直接上市的软板企业实现利润的同比 100%+增长，也有企业内部

动荡快速竞争力和份额下降。景旺作为内资软板市场前二的企业，固

定资产投资能力（和评估体系，机器设备投资回报）、技术能力（30um

线宽线距、自主贴装能力）、人才梯队等方面均有比较优势，后续将

进一步提高在 HOVM 客户、车载、高端消费等领域的市场份额。 

业务端，公司收购的珠海双赢（珠海景旺软性）即将在 2019 年贡

献产能和盈利，珠海一期也将投向软板，使得景旺的供给能力站上新

台阶，为后续给国际大客户配套打下基础，最终实现软板业务 100 亿

营收的目标。 

 

研发先行，ROE 重回正增长，稳定增长下是不断自我迭代的业务
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布局： 

研发投入 2.3 亿元，同比+16%，开展了 5G 相关的 PTFE、LCP 等

材料加工技术、无线充电及新能源产品制作等技术研发项目。新增发

明专利合计 34件（是同类企业的 1-2 倍甚至更高）。 

高精度指纹识别柔性板技术、24G/77G 汽车雷达微波板、5G天线

产品技术等已具备量产能力，COB 封装金属基板等 4 个产品认定为高

新技术产品证书。 

全年 ROE=21.64%，重回正增长，其中周转率 0.8 同比略有下降（投

产和收购），权益乘数和净利率均同比提升。 

 

实际上公司上市以来 ROE 处于下降状态，直至 2018 年开始企稳回

升，我们认为这是一个信号，后续公司通过产线效率提升和产品结构

升级去挖掘利润率的潜能，ROE 将会至少稳定在这个水平。 

我们认为景旺电子是一家至少稳定增长（年复合 20%以上，5年以

上）、赛道较长（700 亿美金市场，600+亿人民币市值）的企业，公

司的业务布局涵盖软、硬、金属基全品类，没有短板，客户分布均衡，

没有依赖，不会出现跟随大客户销量兴衰自身业绩起伏的现象（从 Q4

及 19 年 Q1 的情况亦可看出公司抵抗周期波动的能力相对较强）。 

而且公司产能推进层次感较强，江西一期自动化 1.0 产线，二期

自动化 2.0 无灯工厂，珠海一期（包括双赢）软板，公司的扩产不是

原有产线和产品的简单复制，而是逐步升级和品类的扩张，这也保证

了公司的业务结构更加合理，业绩增长的稳定性、后续动力更充足。 

 

 

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 19-21 年净利润分别为 10.0/13.0/17.3 亿，当

前股价对应 PE 分别为 26.7/20.5/15.2X，给与 2019 年 35X 估值，目

标价 85.1 元，给予“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧；新产能拓展不及预期；5G 进展低于预

期  
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[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,986 6,660 8,537 11,408 

（+/-%） 18.9% 33.6% 28.2% 33.6% 

净利润(百万元） 803 999.99 1299.87 1736.41 

（+/-%） 21.7% 24.6% 30.0% 33.6% 

摊薄每股收益(元) 1.95 2.45 3.19 4.26 

市盈率(PE) 33.3 26.6 20.4 15.3 

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 1185  1982  2955  3891  营业收入 4986  6660  8537  11408  

应收款项 2089  1925  2467  3297  营业成本 3401  4536  5802  7768  

存货净额 684  677  873  1180  营业税金及附加 40  57  73  97  

其他流动资产 372  13  17  23  销售费用 175  240  307  411  

流动资产合

计 4830  5098  6813  8891  管理费用 241  610  779  1037  

固定资产 2435  2703  2640  2897  财务费用 (8) 15  15  14  

无形资产及其

他 256  245  235  225  投资收益 7  0  0  0  

投资性房地产 150  150  150  150  资产减值及公允价值变动 (42) (30) (30) (30) 

长期股权投资 0  0  0  0  其他收入 (178) 0  0  0  

资产总计 7670  8196  9838  12163  营业利润 924  1173  1531  2051  

短期借款及交

易性金融负债 0  0  10  10  营业外净收支 (1) 20  20  20  

应付款项 1912  1807  2328  3146  利润总额 923  1193  1551  2072  

其他流动负债 512  373  480  647  所得税费用 128  203  264  352  

流动负债合

计 2424  2179  2818  3804  少数股东损益 (7) (10) (13) (17) 

长期借款及应

付债券 727  727  727  727  归属于母公司净利润 803  1000  1300  1736  

其他长期负债 112  111  109  108            

长期负债合

计 839  838  836  835  现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 3263  3017  3654  4638  净利润 803  1000  1300  1736  

少数股东权益 264  256  246  233  资产减值准备 (2) 6  (1) 3  

股东权益 4143  4923  5937  7291  折旧摊销 174  265  294  320  

负债和股东

权益总计 7670  8196  9838  12163  
公允价值变动损失 

42  30  30  30  

          财务费用  (8) 15  15  14  

关键财务与

估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 
营运资本变动 

125  289  (115) (156) 

每股收益 1.95 2.45 3.19 4.26 其它 (3) (13) (9) (16) 

每股红利 0.50 0.54 0.70 0.94 经营活动现金流 1138  1577  1500  1918  

每股净资产 10.08 12.07 14.55 17.87 资本开支 (1319) (560) (250) (600) 

ROIC 25% 22% 30% 39% 其它投资现金流 (500) 0  0  0  

ROE 19% 20% 22% 24% 投资活动现金流 (1819) (560) (250) (600) 

毛利率 32% 32% 32% 32% 权益性融资 86  0  0  0  

EBIT Margin 23% 18% 18% 18% 负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  
Margin 

26% 22% 22% 21% 支付股利、利息 
(204) (220) (286) (382) 

收入增长 19% 34% 28% 34% 其它融资现金流 1264  0  10  0  

净利润增长率 22% 25% 30% 34% 融资活动现金流 941  (220) (276) (382) 

资产负债率 46% 40% 40% 40% 现金净变动 260  797  974  936  

息率 0.8% 0.8% 1.1% 1.4% 货币资金的期初余额  924  1185  1982  2955  

P/E 33.3 26.6 20.4 15.3 货币资金的期末余额  1185  1982  2955  3891  

P/B 6.5 5.4 4.5 3.6 企业自由现金流 (48) 1005  1237  1304  

EV/EBITDA 23.1 19.9 16.2 12.9 权益自由现金流 1216  1017  1277  1353  
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资料来源：WIND，太平洋证券 
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