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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

景旺电子(603228)公司点评报告 2019 年 08 月 19 日 

[Table_Title] 公司产品产销两旺，下半年高增长可期 

——景旺电子 2019 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件 

公司公布 2019 年半年报，实现营收 28.51 亿元，同比增长 25.37%，归母

净利润 4.26 亿元，同比增长 9.04%。 

 

公司营收增速符合预期，毛利率短期承压 

2019 年上半年公司营收达到 28.52 亿元，同比增长 25.37%，主要系江西

景旺二期项目产量增加以及报告期内新增景旺柔性收入所致，其中公司上

半年生产刚性线路板产品共 211.68 万㎡，同比增长 16.56%，产销率为

101.52%，生产柔性板产品共 60.11 万㎡，同比增长 45.29%，产销率为

101.99%。同时由于市场竞争加剧和江西景旺二期项目稼动率不足，公司本

季度毛利率由 2019Q1 的 29.90%下滑至 27.33%。 

围绕“5G+汽车电子”积极投入研发，推动公司高质量发展 

通信和汽车电子未来有望成为带动 PCB 产业增长的两大主要行业，其中通

信行业未来的增长主要受益于 5G 技术的发展。公司 2019 年上半年投入共

计 1.35 亿元，同比增长 24.49%，占营收比重 4.72%，研发方向主要围绕

5G 和汽车电子领域，上半年公司的“5G 高频天线板加工技术、5G 高速

板加工技术、5G 功放用高频板加工技术、5G 相关埋阻加工技术”等研发

获得重大进步，形成批量生产能力，并向战略客户批量供应相关产品；“汽

车 ADAS 系统用 77G 毫米波雷达微波板加工技术、汽车 ADAS 系统用软硬

结合板技术”等进展良好，具备批量生产能力，并积极储备产能。 

部分募投项目建设完成，有助于公司更好服务客户 

公司在建工程由 2019 年一季度 1.31 亿元降至 0.56 亿元，主要是龙川景旺

环保工程、龙川景旺客户接待中心及江西景旺二期项目转固所致。截至目

前，景旺电子科技（龙川）有限公司新型电子元器件表面贴装生产项目已

经建设完成，达到了预定的可使用状态，有助于公司通过延伸下游产业链

（建立 SMT 贴装线）提升主动服务客户的能力。 

投资建议与盈利预测 

预计公司 2019-2020 年归母净利润分别为 10.17、12.57 和 15.41 亿元，

EPS 为 1.69、2.09 和 2.56 元，对应 PE 为 29、24 和 19 倍，维持“买入”

评级。 

风险提示 

5G 进展不及预期、原材料价格波动风险、汇率波动风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4192  4986  6898  8586  10303  

收入同比（%） 28% 19% 38% 24% 20% 

归母净利润(百万元) 660  803  1017  1257  1541  

归母净利润同比(%) 23% 22% 27% 24% 23% 

ROE（%） 20.1% 19.4% 19.4% 19.5% 19.6% 

每股收益（元） 1.61  1.95  1.69  2.09  2.56  

市盈率(P/E) 40.56  33.33  29.13  23.57  19.22  

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  49.21 元/68 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 68.72 / 35.14 

A 股流通股（百万股）： 140.49 

A 股总股本（百万股）： 602.37 

流通市值（百万元）： 6913.75 

总市值（百万元）： 29642.71 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-景旺电子（603228）一季报点评：

一季度营收增长 34%，软板订单较满》2019.04.29 

《国元证券公司研究-景旺电子跟踪简报：各项业务稳

步增长，静待 5G 商用临近》2019.04.01 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3046  4830  6534  8748  10993  

 

营业收入 4192  4986  6898  8586  10303  

  现金 924  1185  2000  3258  4559  

 

营业成本 2829  3401  4687  5869  7042  

  应收账款 1302  1642  2229  2792  3343  

 

营业税金及附加 35  40  66  82  98  

  其他应收款 17  21  28  35  42  

 

营业费用 142  175  262  335  402  

  预付账款 6  11  13  17  21  

 

管理费用 175  241  420  559  690  

  存货 458  684  943  1181  1417  

 

研发费用 199 231 270 300 340 

  其他流动资产 339  1288  1320  1464  1611  

 

财务费用 17  -8  -66  -109  -162  

非流动资产 1731  2840  2663  2418  2191  

 

资产减值损失 44  42  43  42  43  

  长期投资 0  0  0  0  0  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

  固定资产 1155  2303  2102  1883  1665  

 

投资净收益 5  7  6  7  6  

  无形资产 232  256  245  233  222  

 

营业利润 802  924  1223  1515  1857  

  其他非流动资产 343  281  317  302  303  

 

营业外收入 1  6  8  6  6  

资产总计 4777  7670  9197  11166  13184  

 

营业外支出 3  6  4  5  5  

流动负债 1422  2424  2865  3612  4210  

 

利润总额 800  923  1226  1516  1858  

  短期借款 1  0  0  0  0  

 

所得税 141  128  208  258  316  

  应付账款 1199  1912  2419  3119  3706  

 

净利润 660  795  1018  1258  1542  

  其他流动负债 223  512  447  493  504  

 

少数股东损益 0  -7  1  2  2  

非流动负债 79  839  821  826  827  

 

归属母公司净利润 660  803  1017  1257  1541  

 长期借款 0  0  0  0  0  

 

EBITDA 965  1094  1390  1639  1928  

 其他非流动负债 79  839  821  826  827  

 

EPS（元） 1.62  1.95  1.69  2.09  2.56  

负债合计 1501  3263  3686  4438  5037  

 

      

 少数股东权益 
0  264  265  266  268  

 

主要财务比率      

  股本 408  411  411  411  411  

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 1047  1138  1138  1138  1138  

 

成长能力      

  留存收益 1822  2421  3696  4912  6329  

 

营业收入(%) 27.7% 18.9% 38.4% 24.5% 20.0% 

归属母公司股东权益 3276  4143  5245  6461  7878  

 

营业利润(%) 27.5% 15.2% 32.4% 23.9% 22.6% 

负债和股东权益 4777  7670  9197  11166  13184  

 

归属母公司净利润(%) 22.8% 21.7% 26.7% 23.6% 22.6% 

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 32.5% 31.8% 32.1% 31.6% 31.7% 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 15.7% 16.1% 14.7% 14.6% 15.0% 

经营活动现金流 729  804  663  1187  1260  

 

ROE(%) 20.1% 19.4% 19.4% 19.5% 19.6% 

  净利润 660  795  1018  1258  1542  

 

ROIC(%) 30.8% 23.0% 26.2% 32.0% 37.4% 

  折旧摊销 146  178  233  233  233  

 

偿债能力           

  财务费用 17  -8  -66  -109  -162  

 

资产负债率(%) 31.4% 42.5% 40.1% 39.7% 38.2% 

  投资损失 -5  -7  -6  -7  -6  

 

净负债比率(%) 0.04% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营运资金变动 -112  -247  -488  -250  -386  

 

流动比率 2.14  1.99  2.28  2.42  2.61  

 其他经营现金流 22  93  -28  61  38  

 

速动比率 1.81  1.70  1.94  2.08  2.26  

投资活动现金流 -581  -1388  2  3  2  

 

营运能力           

  资本支出 589  533  0  0  0  

 

总资产周转率 0.92  0.80  0.82  0.84  0.85  

  长期投资 0  -76  0  0  0  

 

应收账款周转率 3  3  3  3  3  

 其他投资现金流 8  -931  2  3  2  

 

应付账款周转率 2.95  2.19  2.16  2.12  2.06  

筹资活动现金流 -662  774  150  68  39  

 

每股指标（元）           

  短期借款 -81  -1  0  0  0  

 

每股收益(最新摊薄) 1.61  1.95  1.69  2.09  2.56  

  长期借款 -148  0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.77  1.96  1.61  2.89  3.07  

  普通股增加 0  3  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 7.97  10.08  12.76  15.72  19.17  

  资本公积增加 0  91  0  0  0  

 

估值比率           

 其他筹资现金流 -433  680  150  68  39  

 

P/E 40.56  33.33  29.13  23.57  19.22  

现金净增加额 -523  194  815  1258  1301   P/B 8.17  6.46  5.10  4.14  3.40  

 

729  804  663  1187  1260  

 

EV/EBITDA 27  24  19  16  13  



    

      

 

 

 


