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公司数据与预测 Wind 资讯 

总市值（亿） 391.96 

流通市值（亿） 114.02 

总股本（亿股） 3.39 

流通股本（亿股） 0.99 
 

日均成交额（亿） 3.95 

近一个月换手（%） 35.17 
  

第一大股东 中航国际控股 
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事件： 

公司发布 2019 年中报。2019年上半年实现营业收入

47.92亿元，同比增长 47.90%；归母公司净利润 4.71

亿元，同比增长 68.02%；扣非后归母公司净利润 4.39

亿元，同比增长 68.54%。 

核心观点： 

1. 上半年业绩符合预期，5G 通信业务持续高景气。公

司上半年业绩保持高增长，通信PCB业务收入占 60%。

主要原因为 1）公司 5G 通信 PCB 产品逐步由小批量

阶段进入批量阶段，高集成、高频高速产品（AUU、

PCB）高附加值订单提升；2）新厂带来业绩增量，

南通一期产能爬坡进度顺利，产能利用率达到 90%

以上，H1实现营收约 5.05亿，南通二期 PCB工厂已

投入建设，将持续为公司带来业绩增量。 

2. 研发投入大幅提升，未来 2 年产能释放，5G 产品量

价齐升可期。上半年研发投入 2.3 亿，同比增长

38.73%，占公司整体营业收入的 4.81%。H1 新增授

权专利 49 项，发明专利 27 项后续增长动力强劲。

5G 拍照发放后建设期提速，可转债募集 10.64 亿元

投建南通二期，预计建设时间为 1-2 年，建成达产

后，预计年平均实现销售收入 15.11 亿元，实现年

均利润总额为 2.99亿元，未来业绩增长确定性强。 

3. 盈利预测与投资评级。预计深南电路 2019E-2021E

年 EPS 为 2.60/3.30/4.20 元，对应 PE 为 44/35/27

倍。公司为国内 PCB 制造龙头企业，5G 建设期受益

明显，未来业务空间巨大，维持“增持”评级。 

4. 风险提示。扩产不及预期，5G 建设不及预期，原材

料价格波动风险。 

预测指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 76.02 95.78 120.69 152.12 

收入同比 33.68% 25.99% 26.01% 26.04% 

净利润（亿元） 6.47 8.85 11.15 14.28 

净利润同比 64.63% 36.89% 25.97% 28.09% 

毛利率 23.13% 23.62% 24.12% 24.62% 

净利率 8.51% 9.24% 9.24% 9.39% 

EPS（元） 1.902 2.604 3.281 4.202 

PE（倍） 61 44 35 27 

 

公司评级：增持（维持） 

分析师：梁希民 

执业证书号：S1030510120001 
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liangxm@csco.com.cn 
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深南电路 002916.SZ与沪深 300 对比表现 
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Figure 1 公司营业收入及增长  Figure 2 公司归母净利润及增长 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

Figure 3 毛利率和净利率变化  Figure 4 三项费用率变化 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

Figure 5 深南电路历史估值走势 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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附表 

附表 1 利润表（亿元） 

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 45.99 56.87 76.02 95.78 120.69 152.12 

减:营业成本 36.54 44.13 58.44 73.16 91.59 114.67 

营业税金及附加 0.36 0.52 0.71 0.90 1.13 1.43 

营业费用 0.89 1.13 1.57 1.98 2.49 3.14 

管理费用 4.33 5.52 3.25 4.79 7.24 10.65 

财务费用 0.95 1.07 0.57 2.76 3.34 3.65 

资产减值损失 0.34 0.20 0.93 0.90 0.90 0.90 

加:投资收益 0.00 0.00 0.12 0.10 0.10 0.10 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 -3.47 -1.16 -1.16 -1.16 

营业利润（亿元） 2.58 4.29 7.19 10.24 12.94 16.63 

加:其他非经营损益 0.47 0.03 -0.06 0.10 0.10 0.10 

利润总额（亿元） 3.05 4.33 7.13 10.34 13.04 16.73 

减:所得税 0.30 0.40 0.66 1.49 1.89 2.45 

净利润（亿元） 2.74 3.93 6.47 8.85 11.15 14.28 

减:少数股东损益 0.00 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 

归属母公司股东净利润（亿元） 2.74 3.92 6.46 8.84 11.13 14.26 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

附表 2 财务比率分析 

财务分析 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

收益率       

毛利率 20.53% 22.40% 23.13% 23.62% 24.12% 24.62% 

三费/销售收入 13.39% 13.58% 7.10% 9.95% 10.83% 11.46% 

EBIT/销售收入 8.89% 8.99% 10.17% 11.68% 11.58% 11.40% 

EBITDA/销售收入 15.53% 14.93% 15.19% 18.08% 16.66% 15.29% 

销售净利率 5.97% 6.91% 8.51% 9.24% 9.24% 9.39% 

资产获利率       

ROE 17.37% 12.38% 17.34% 20.13% 21.28% 22.61% 

ROA 8.71% 7.40% 9.75% 10.26% 11.76% 13.47% 

ROIC 11.80% 15.31% 15.95% 19.97% 15.59% 18.25% 

增长率       

销售收入增长率 30.69% 23.67% 33.68% 25.99% 26.01% 26.04% 

EBIT 增长率 57.72% 25.03% 51.20% 44.72% 24.93% 24.09% 

EBITDA 增长率 43.50% 18.84% 36.07% 49.93% 16.10% 15.70% 

净利润增长率 74.22% 43.12% 64.63% 36.89% 25.97% 28.09% 

总资产增长率 7.91% 47.19% 14.73% 37.54% 8.98% 8.32% 

股东权益增长率 16.44% 100.71% 17.51% 17.93% 19.15% 20.59% 
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经营营运资本增长率 56.35% 12.95% 66.81% 54.49% 27.96% 31.27% 

资本结构       

资产负债率 66.38% 54.14% 53.02% 59.71% 55.93% 50.93% 

投资资本/总资产 63.58% 63.82% 59.93% 69.74% 67.86% 70.21% 

带息债务/总负债 45.61% 33.58% 24.77% 49.54% 42.76% 41.73% 

流动比率 0.81 1.32 1.15 1.35 1.62 1.95 

速动比率 0.30 0.87 0.62 0.98 1.17 1.40 

股利支付率 19.15% 32.14% 22.12% 24.47% 24.47% 24.47% 

收益留存率 80.85% 67.86% 77.88% 75.53% 75.53% 75.53% 

资产管理效率       

总资产周转率 0.98 0.82 0.96 0.88 1.02 1.18 

固定资产周转率 1.65 1.99 2.19 3.04 4.82 8.20 

应收账款周转率 6.26 5.21 4.21 3.99 4.31 5.07 

存货周转率 4.61 4.21 4.40 4.58 4.44 4.55 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

附表 3 业绩和估值指标 

业绩和估值指标 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

EBIT（亿元） 4.09 5.11 7.73 11.18 13.97 17.34 

EBITDA（亿元） 7.14 8.49 11.55 17.32 20.11 23.27 

NOPLAT（亿元） 3.23 4.57 7.03 9.48 11.85 14.71 

净利润（亿元） 2.74 3.92 6.46 8.84 11.13 14.26 

EPS（元/股） 0.808 1.155 1.902 2.604 3.281 4.202 

BPS（元/股） 4.651 9.335 10.969 12.936 15.414 18.588 

PE（倍） 142.97 99.97 60.71 44.35 35.21 27.49 

PB（倍） 24.83 12.37 10.53 8.93 7.49 6.21 

PS（倍） 8.52 6.89 5.16 4.09 3.25 2.58 

PCF（倍） 49.45 42.40 44.72 48.96 26.26 26.93 

EV/EBIT（倍） 62.77 65.70 43.18 31.79 25.17 20.23 

EV/EBITDA（倍） 35.92 39.56 28.89 20.53 17.49 15.07 

EV/NOPLAT（倍） 79.46 73.50 47.46 37.49 29.67 23.83 

EV/IC（倍） 8.60 7.62 7.02 4.68 4.36 3.88 

ROIC-WACC 11.80% 15.31% 15.95% 17.65% 13.66% 16.59% 

股息率（%） 0.001 0.003 0.004 0.006 0.007 0.009 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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