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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

扣非净利同比+60%增长，现金流造血能力强 

 
 [Table_Summary]  事件：2018 年收入 33.3 亿元，同比+35%，扣非净利 4.4 亿元，

同比+63%。Q4 单季度收入 8.99 亿元，环比 3.3%，同比+26%，扣非净

利润 0.9 亿元，同比+18%，环比-28%。每 10 股派 1.7 元。预计 Q1 利

润增速同比 0%-20%。分析如下 

 

扣非净利同比+60%增长，现金流造血能力强：2018 年收入&扣非

净利高增长，净利润受到非经常损益影响（-6000 万），其中债务重

组损失约 6000 万，套期保值损失和投资理财、政府补贴收益基本持平。 

利润率方面，2018 年全年毛利率 27.5%，同比+1.59 个 pct;净利

率 11.52%，同比持平。均价提升和产线信息流建设正反馈于毛利。 

公司 Q4受到产业链去库存（我们提出的 CP值出现近 5年的极小

值点）影响，接单有一定放缓，导致毛利率单季度环比下滑 1个 pct，

同时由于债务重组影响净利率环比也有所下降。 

 

双面板收入6.1亿元，同比+18%，多层板收入25.2亿元，同比+35%；

多层板收入快于双面板，公司产品结构持续优化。 

成本端，双面板方面，直接材料成本同比+15%；直接人工成本同

比 32%；制造费用同比+15%，三大成本增速总体低于营收增速； 

多层板方面，直接材料成本同比+34%；直接人工成本同比+33%；

制造费用同比+33%，三大成本增速略低于营收增速。 

 

产销量方面，2018 年销量 422 万平米，同比+26%；产量 428 万平

米，同比+25%，基本处于满产满销状态。2018 年均价 744 元/平米，

同比+6%。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 770/759 

总市值/流通(百万元) 10,630/10,481 

12 个月最高/最低(元) 17.52/11.08 
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人均指标方面，人均收入 63 万元，同比+19%；人均利润 7.2 万元，

同比+18%；人均薪酬 9万元，同比+16%。 

 

财务指标方面： 

固定资产 19.7 亿元，较期初增长 46.58%，主要为新建厂房设备

入帐固定资产所致； 

在建工程 3.72 亿元，较期初增长 806.86%，主要为新建了二期厂

房工程所致； 

应收票据及应收账款 14.15 亿元，较期初增长 33.11%，与营收相

符，主要为销售收入增大； 

短期借款 2.99 亿元，较期初增长 100.00%，主要为短期借款增加

所致； 

应付票据及应付账款 19.69 亿元，较期初增长 57.73%，主要为付

原材料与设备款增加所致； 

关于新计提资产减值准备，主要为个别客户应收款（万元）： 

 

 

Q4 收入环比增长，现金流造血能力强，研发先行和智慧工厂战略

持续推行：经营现金流净额 4.97 亿元，同比上升了 38.83%，是净利

率的约 1.3 倍，体现了公司较强的造血能力。研发端，研发费用 1.63

亿，同比+64%；大量引进专业技术人才，从 440 人增加到 580 人。5G

通讯基站用、埋阻高频、微小射频、光模块、金属基、4K电视机等 17

个 PCB 技术研发项目逐步推行，逐步实现打样量产。智能制造方面，

率先打造中国第一家工业 4.0PCB 智慧工厂，产能产量大幅度提升，领

航中国 PCB 行业，实现净利率 15%以上，人均年产值将达 200 万元。 

 

产能爬坡循序渐进，客户和产品结构不断升级：公司多层板事业

部 4层厂房节后接单顺利，预计将在今年逐步达产，5层厂房预计 19

年 5 月份投产。HDI 厂房预计将在 5-6 月份投放，客户导入较为顺利。
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多层板事业部 6层厂房预计将在 HDI 厂房落地后见机投入，公司在高

频高速产品的布局将在此落地。 

公司 2018 年开始逐步开拓海内外客户，包括全球显示屏龙头、传

统&新能源汽车、全球互联网龙头等，该等客户认证期长、技术要求高、

订单是逐步放量的性质，公司为给其配足产能，短期内并不追求短线

订单。此外，公司在尚未投产的 6层厂房中计划为新世代通信产品做

准备，目前已经开始给客户供货。 

春节前产业库存处于低位，随着贸易战预期改善，产业链已经逐

步开始补库存，公司新增产能在逐步消化中，后续也将逐步切入到

HDI、新世代通信等领域，通过产品结构升级进一步扩大收入规模、提

升盈利能力。 

投资建议：预计 19-21 年净利润分别为 5.0/6.6/9.0 亿，EPS 

0.65/0.86/1.17 元，当前股价对应 PE20/15/12X，给与 2019 年 25X

估值，目标价 16.7 元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求低于预期；新产能拓展低于预期；汇兑损风

险。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3,304 3,950 4,775 5,999 

（+/-%） 35.3% 19.6% 20.9% 25.6% 

净利润(百万元） 380 499.49 660.10 901.37 

（+/-%） 35.0% 31.3% 32.2% 36.5% 

摊薄每股收益(元) 0.49 0.65 0.86 1.17 

市盈率(PE) 27.9 21.3 16.1 11.8 

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 675  500  500  500  营业收入 3304  3950  4775  5999  

应收款项 1447  1732  2093  2630  营业成本 2393  2818  3344  4136  

存货净额 393  471  557  695  营业税金及附加 12  26  31  39  

其他流动资

产 69  119  143  180  销售费用 85  103  143  180  

流动资产合

计 2584  2821  3293  4005  管理费用 131  337  479  601  

固定资产 2353  3087  3272  3423  财务费用 (11) 47  27  21  

无形资产及

其他 27  26  25  24  投资收益 (6) (40) 10  10  

投资性房地

产 434  434  434  434  资产减值及公允价值变动 (34) (16) (16) (16) 

长期股权投

资 0  0  0  0  其他收入 (158) 0  0  0  

资产总计 5398  6368  7024  7886  营业利润 495  565  745  1016  

短期借款及

交易性金融

负债 300  642  476  114  营业外净收支 (71) (3) (3) (3) 

应付款项 1970  2283  2699  3370  利润总额 423  561  742  1013  

其他流动负

债 128  158  192  240  所得税费用 43  62  82  111  

流动负债合

计 2397  3084  3368  3725  少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及

应付债券 0  0  0  0  归属于母公司净利润 380  499  660  901  

其他长期负

债 25  34  43  52            

长期负债合

计 25  34  43  52  现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 2422  3118  3411  3777  净利润 380  499  660  901  

少数股东权

益 0  0  0  0  资产减值准备 12  10  2  2  

股东权益 2976  3251  3614  4109  折旧摊销 160  241  298  332  

负债和股东

权益总计 5398  6368  7024  7886  
公允价值变动损失 

34  16  16  16  

          财务费用  (11) 47  27  21  

关键财务与

估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 
营运资本变动 

654  (49) (10) 18  

每股收益 0.49 0.65 0.86 1.17 其它 (12) (10) (2) (2) 

每股红利 0.17 0.29 0.39 0.53 经营活动现金流 1228  707  963  1268  

每股净资产 3.87 4.22 4.69 5.34 资本开支 (1094) (1000) (500) (500) 

ROIC 21% 17% 17% 22% 其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 13% 15% 18% 22% 投资活动现金流 (1094) (1000) (500) (500) 

毛利率 28% 29% 30% 31% 权益性融资 0  0  0  0  

EBIT 
Margin 

21% 17% 16% 17% 负债净变化 
0  0  0  0  

EBITDA  25% 23% 23% 23% 支付股利、利息 (128) (225) (297) (406) 
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Margin 

收入增长 35% 20% 21% 26% 其它融资现金流 380  343  (166) (362) 

净利润增长

率 
35% 31% 32% 37% 

融资活动现金流 123  118  (463) (768) 

资产负债率 45% 49% 49% 48% 现金净变动 257  (175) 0  0  

息率 1.2% 2.1% 2.8% 3.8% 货币资金的期初余额  418  675  500  500  

P/E 27.9 21.3 16.1 11.8 货币资金的期末余额  675  500  500  500  

P/B 3.6 3.3 2.9 2.6 企业自由现金流 332  (215) 479  778  

EV/EBITDA 15.5 15.1 13.1 10.5 权益自由现金流 712  122  302  416  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 
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