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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 7602 9483 11961 14288 
（+/-） 33.7% 24.7% 26.1% 19.4% 
归母净利润 697 901 1227 1570 
（+/-） 55.6% 29.3% 36.1% 28.0% 
EPS(元) 2.47 3.19 4.34 5.55 
P/E 49 38 28 22 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

深南电路发布 2019 年一季报。19Q1 公司实现营业收入、归母净利润

分别为 21.63、1.87 亿元，同比分别增长 46%、60%。 

公司公布发行可转债预案，计划募集资金不超过 15.20 亿元。 

 业绩快速增长，接近指引上限 

19Q1 公司业绩接近此前指引上限。营业收入增长较快主要是由于各业

务订单增长。南通工厂投产之后爬坡顺利，同时通过对现有产线进行改造提

升产能。产品结构的优化带来单价提升。 

公司期间费用率 12.85%，同比增长 1.82个百分点。财务费用率 1.25%，

同比增长-0.88 个百分点，管理和研发费用率 9.36%，同比增长-0.88 个百分

点，销售费用率 2.24%，同比增长-0.08 个百分点。 

毛利率 23.54%，同比提升-1.29 个百分点，净利率 8.6%，同比提升 0.68

个百分点。 

 5G渐行渐近，推动 PCB量价齐升 

2018 年 5G 处于研发板和样本阶段，对公司营收贡献较小，增量主要

来自于国内 4G扩容和海外 4G的建设。预计 2019 年下半年 5G会有一定

量放出，2020 年进入商用阶段。 

从目前方案来看，5G产品如 MIMO天线技术、高频/高速大容量材料应

用、高密集组网等，对 PCB中特殊材料加工、整体精度、功能集成性等制

造工艺都提出更高要求。5G建设的推进有望带动公司产品量价齐升。 

 封装基板维持细分领域领先优势，推进无锡项目建设 

公司对硅麦克风封装基板产品进行升级，继续保持领先地位。指纹类及

射频模块类封装基板实现较快增长。无锡募投项目基板工厂建设有序推进，

预计 2019 年投产，存储类客户开发进度符合预期。 

 计划发行可转债扩产和补充流动资金 

公司计划发行可转债募集资金不超过人民币 152,000 万元，用于数通用

高速高密度多层印制电路板项目（二期）和补充流动资金。 

 盈利预测与投资建议 

看好公司保持内资 PCB龙头地位并借助 5G和半导体国产化机遇快速

成长。预测公司 2019~2021 年实现归母净利润分别为 9.01、12.27、15.7

亿元，同比分别增长 29.3%、36.1%、28%。EPS分别为 3.19、4.34、5.55，
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对应市盈率分别为 38、28、22。维持“买入”评级。 

 风险提示 

1、5G建设进度不及预期；2、新工厂产能爬坡不及预期。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E 现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 4,176 4,803 6,004 7,204 经营活动现金流 879 1,055 1,266 1,519

货币资金 650 801 1,015 1,399 净利润 698 902 1,228 1,571

应收票据及应收账款 1,805 2,166 2,600 3,119 折旧摊销 382 440 484 532

其它应收款 20 24 30 37 财务费用 57 47 60 71

预付账款 4 6 8 11 投资损失 -12 -12 -12 -12

存货 1,327 1,460 1,898 2,278 营运资金变动 -381 453 1,019 1,010

其他 370 346 453 361 其它 133 -777 -1,513 -1,653

非流动资产 4,349 4,566 4,795 5,034 投资活动现金流 -1,344 -806 -806 -645

长期股权投资 5 5 5 5 资本支出 1,184 1,184 711 711

固定资产 3,462 3,808 4,188 4,607 长期投资 5 5 5 5

无形资产 285 299 329 345 其他 -154 383 -91 71

其他 598 455 273 77 筹资活动现金流 -491 -98 -245 -491

资产总计 8,525 9,369 10,798 12,239 短期借款 0 0 0 0

流动负债 3,461 3,634 3,816 4,007 长期借款 1,041 833 666 533

短期借款 0 0 0 0 其他 -1,532 -931 -912 -1,024

应付票据及应付账款 2,123 2,229 2,674 2,808 现金净增加额 -955 151 214 384

其他 1,338 1,405 1,141 1,198

非流动负债 1,341 1,341 1,341 1,341 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E

长期借款 1,041 833 666 533 成长能力

其他 300 508 674 808 营业收入 33.68% 24.75% 26.13% 19.45%

负债合计 4,802 4,975 5,156 5,347 营业利润 56.4% 30.2% 35.74% 27.79%

少数股东权益 1 1 1 1 归属母公司净利润 55.61% 29.27% 36.07% 27.97%

归属母公司股东权益 3,722 4,393 5,641 6,890 获利能力

负债和股东权益 8,525 9,369 10,798 12,239 毛利率 23.13% 22.89% 23.73% 24.65%

利润表 2018 2019E 2020E 2021E 净利率 9.17% 9.50% 10.25% 10.99%

营业收入 7,602 9,483 11,961 14,288 ROE 20.26% 22.23% 24.46% 25.06%

营业成本 5,844 7,313 9,123 10,765 偿债能力

营业税金及附加 71 82 99 123 资产负债率 56.32% 53.10% 47.75% 43.69%

销售费用 157 190 239 286 流动比率 120.67% 132.16% 157.34% 179.82%

管理费用 672 806 1,017 1,214 速动比率 82.32% 91.99% 107.60% 122.97%

财务费用 57 47 60 71 营运能力

资产减值损失 93 111 134 160 总资产周转率 0.95 1.06 1.19 1.24

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 5.25 4.78 5.02 5.00

投资净收益 12 12 12 12 应付帐款周转率 3.16 3.36 3.72 3.93

其他收益 68 75 83 91

营业利润 784 1,020 1,385 1,770 每股指标(元)

营业外收入 1 1 2 3 每股收益 2.47 3.19 4.34 5.55

营业外支出 8 8 8 8 每股经营现金 3.11 3.73 4.48 5.37

利润总额 778 1,014 1,379 1,765 每股净资产 13.17 15.54 19.95 24.37

所得税 79 112 152 194 估值比率

净利润 698 902 1,228 1,571 P/E 49.21 38.44 28.25 22.08

少数股东损益 1 1 1 1 P/B 9.21 7.88 6.14 5.03

归属母公司净利润 697 901 1,227 1,570 EV/EBITDA 30.94 26.59 20.76 16.77

EBITDA 1,254 1,460 1,869 2,302
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