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核心观点 

❖ 公司持续推进技改提高产能，当前可以通过提高产品单位层数以及创新提

高单位产值，未来 2-3年新生产基地投产使得公司产能产值增长空间打开 

公司目前拥有深圳、大连、江门、珠海（筹建）四个生产基地，当前实

际运行的三个厂区产能利用率仍维持高位，但相对 2018年有所下行。公

司 2019 年产能增量有限，但公司通过不断技改和产品升级，提高单位产

品层数以保证盈利能力。公司未来中高端产能加速释放，成长性强。 

❖ 公司经营模式调整，正式进军中大批量市场，深挖已有客户的大批量产品

量产需求，提高单一客户销售额 

公司以研发生产小批量 PCB起步，2016年公司正式进入中大批量市场。

2018 年度，公司中大批量订单的销售面积占比达 70%，而且在新增的订

单金额中，70%是中大批量订单，转型中大批量生产模式效果初显。公司

大客户目前还是以贸易商为主，但公司近两年致力于将已有终端客户做

大，积极开拓终端战略客户需求扩大单个客户销售规模，打开业务成长

空间。公司研发费用一直维持在收入的 5%左右，对已有客户的深挖使得

销售费用可控，同时受益于公司所延续的高效制造和成本管控，公司盈

利能力有望在 2019年见底，未来产能利用率和产品结构的调整将推动公

司毛利率逐步修复。 

❖ PCB 全产品线布局，中高端产品逐步开始进入量产阶段，未来产品线结构

持续优化将成为公司快速成长的核心动力之一 

2018 年以来，公司产品结构开始步入改善期，HDI、刚挠结合板、高频高

速高层板、柔性线路板业务均取得积极进展，其中高频高速高层板、刚

挠结合板增速超过 50%，增势良好。公司还参股国内 FPC 厂商三德冠和

载板生产商普诺威，进一步完善了高端 PCB产品线布局。 

❖ 首次覆盖予以“增持”评级 

我们预计 2019-2021 年，公司可实现营业收入 41.94（同比增长 15%）、48.66

和 60.04 亿元，以 2018 年为基数未来三年复合增长 18%；归属母公司净利润

6.72（同比增长 20%）、8.37 和 10.11 亿元，2018 年为基数未来三年复合增长

22%。总股本 8.35亿，对应 EPS0.80、1.00 和 1.21元。 

估值要点如下：2019年 8月 19日，股价 19.83 元，总股本 8.35 亿股，对应市

值 165 亿元,2019-2021 年 PE 约为 25、20 和 16倍。未来 3-5 年，公司全产品

链布局转型中大批量生产模式调整效果体现，业绩爆发性增强，产能扩张和结

构调整齐发力，业绩弹性可期。 

❖ 风险提示：宏观经济低于预期、贸易冲突加剧，行业竞争加剧。 

盈利预测与估值 

 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 3656  4194  4866  6004  
+/-% 18% 15% 16% 23% 
归属母公司净利润(百万) 561  672  837  1011  
+/-%  26% 20% 25% 21% 
EPS(元) 0.67  0.80  1.00  1.21  
PE 29.52  24.64  19.78  16.36  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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投资摘要 

◼ 对于未来发展： 

公司是国内领先的小批量印刷电路板制造企业，下游应用主要在通讯、汽车、工业控

制板及医疗器械、安防及军工航空航天领域上。公司战略转型进入大批量生产模式，

深挖现有客户需求，全产品链布局，向中高端产品升级。公司及其参股公司 2019 年

开始从通信基站和智能终端两个方向进入 5G产业链，也将受益于 5G 商用落地。未来

公司原有优质客户提供成长空间，中高端产品升级推动盈利能力改善，成长空间大，

弹性强。 

◼ 公司看点在于： 

1.公司未来 2-3年新生产基地投产使得公司产值增长空间打开。公司目前拥有深

圳、大连、江门、珠海四个生产基地，当前实际运行的三个厂区产能利用率仍维持

高位，但相对 2018 年有所下行，公司 2019 年产能增量有限，但公司通过不断技改

和产品升级，提高单位产品层数以保证盈利能力。公司未来 2-3年，中高端产能加

速释放，成长性强。 

2.公司深挖已有客户的大批量产品量产需求，提高单一客户销售额，盈利能力有望

2019 年见底。公司以研发生产小批量 PCB 起步，2016 年公司正式进入中大批量市

场。2018年度，公司中大批量订单的销售面积占比达 70%，而且在新增的订单金额

中，70%是中大批量订单，转型中大批量生产模式效果初显。公司大客户目前还是以

贸易商为主，但公司近两年致力于将已有终端客户做大，积极开拓终端战略客户需

求扩大单个客户销售规模，打开业务成长空间。公司研发费用一直维持在收入的 5%

左右，对已有客户的深挖使得销售费用可控，同时受益于公司所延续的高效制造和

成本管控，公司盈利能力有望在 2019 年见底，未来产能利用率和产品结构的调整将

推动公司毛利率逐步修复。 

3.PCB 全产品线布局，中高端产品逐步开始进入量产阶段，未来产品线结构持续优

化将成为公司快速成长的核心动力之一。2018 年以来，公司产品结构开始步入改善

期，HDI、刚挠结合板、高频高速高层板、柔性线路板业务均取得积极进展，其中高

频高速高层板、刚挠结合板增速超过 50%，增势良好。公司还参股国内 FPC厂商三

德冠和载板生产商普诺威，进一步完善了高端 PCB产品线布局。 

◼ 公司盈利预测和估值水平： 

我们预计 2019-2021 年，公司可实现营业收入 41.94（同比增长 15%）、48.66 和

60.04亿元，以 2018 年为基数未来三年复合增长 18%；归属母公司净利润 6.72（同

比增长 20%）、8.37 和 10.11 亿元，2018年为基数未来三年复合增长 22%。总股本

8.35亿，对应 EPS0.80、1.00 和 1.21 元。 

估值要点如下：2019年 8月 19 日，股价 19.83元，总股本 8.35 亿股，对应市值 165

亿元,2019-2021年 PE约为 25、20和 16倍。未来 3-5年，公司全产品链布局转型中

大批量生产模式调整效果体现，业绩爆发性增强，产能扩张和结构调整齐发力，业绩

弹性可期。 
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一、 公司发展历程、实际控制人和股权结构 

公司是由 1995年 5月 4日成立的崇达有限整体变更设立的股份公司,2010

年 7月 30日，整体变更设立深圳市崇达电路技术股份有限公司。 

1.1. 控股股东和实际控制人 

公司控股股东为姜雪飞，公司实际控制人为姜雪飞和朱雪花夫妇。  

1.2. 公司最新股权结构：公司前十大大股东和实际控制人未

发生变化 

2018 年年报中，股东持股情况如下，公司控股股东为姜雪飞，公司实际控

制人为姜雪飞和朱雪花夫妇。 

表格 1. 公司 2018年年报前十大股东情况 

排名 股东名称 方向 持股数量 

(股) 

占总股本比例(%) 

1  姜雪飞 不变 497,205,120  59.81  

2  朱雪花 不变 55,245,440  6.65  

3  姜曙光 不变 29,532,160  3.55  

4  
深圳市超淦贸易有限

公司 

不变 18,700,000  2.25  

5  王立新 减少 15,146,182  1.82  

6  彭卫红 不变 13,124,480  1.58  

7  

中国工商银行-易方

达价值成长混合型证

券投资基金 

增加 10,768,392  1.30  

8  余忠 不变 9,843,200  1.18  

9  

国泰君安证券股份有

限公司约定购回专用

账户 

新进 5,100,000  0.61  

10  

中国工商银行股份有

限公司-国泰估值优

势混合型证券投资基

金(LOF) 

新进 4,730,988  0.57  

 合    计  659,395,962  79.32  

资料来源：公司公告，Wind, 川财证券研究所 
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二、 主营业务结构和变化 

2.1 主要业务和产品 

本公司的主营业务为小批量印制电路板的研发、生产和销售，自设立以来

未发生变化。公司主要产品为小批量板，产品类型覆盖双面板、高多层板、

HDI 板、厚铜板、背板、软硬结合板、埋容板、立体板、铝基板、高频板

等，可一站式满足客户对小批量板的需求。 

公司产品广泛应用于通信设备、工业控制、医疗仪器、安防电子和航空航

天等高科技领域，70%左右的产品外销到美洲、欧洲、日本、亚太（除中国）

等国家及地区。 

2.1.1. 主营业务结构：企业通信和汽车板共计占总收入的 89.71% 

2018 年崇达技术的主营业务结构：公司主营业务主要是印刷电路板业务，

上市初期从高端和中低端来进行分类，2018年以来按行业分类。公司 2018

年实现总营业收入 36.56 亿元,其中印刷电路板业务收入 35.05 亿元，其

他业务收入 1.51 亿元，分别贡献了印刷电路板业务总收入的 95.87%和

4.13%；2018 年实现毛利 12.04 亿元，其中印刷电路板业务毛利 10.54 亿

元，其他业务毛利 1.50亿元，分别贡献了印刷电路板业务总毛利的 87.55%

和 12.45%。 

图 1： 2018年 PCB业务分产品收入结构  图 2： 2018年 PCB业务分行业收入结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，川财证券研究所   资料来源：公司公告，Wind，川财证券研究所 

 

 

图 3： 2018 年 PCB业务分产品毛利结构 
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资料来源：公司公告，Wind，川财证券研究所 

2.1.2. 收入、利润和盈利能力变化： 

公司收入中 PCB业务占据绝对优势，从收入来看，2011年以来，公司收入

大多维持 20%以上增长，2015 和 2016 年受经济周期和产能受限影响，只

实现了 17%和-15%的同比增长，2017-2018 年则大幅改善，可以看出公司

业务受经济周期影响较大。从毛利水平来看，2017年以前与收入走势类似，

2017 年以后的差异主要是公司开始主动调整产品结构所致。未来公司除了

产能扩张带来的收入增量以外，公司全产品的布局以及向大规模生产模式

的转变将使得毛利率的变动成为公司业绩弹性的主要影响因素。 

图 4： 历年收入和毛利变化（单位：百万元）  图 5： 历年营业利润和归母净利润变化（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，川财证券研究所   资料来源：公司公告，Wind，川财证券研究所 

公司净利率水平在 2014 年见顶，需求受经济周期影响比较明显，公司产

能的快速释放还是一定程度上影响公司产能利用率，原有小批量生产模式

的高毛利率承压。 
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图 6： 公司销售毛利率和净利率变化（%） 

 

资料来源：公司公告，Wind，川财证券研究所 

公司 ROE和 ROA走势较为一致，在 2014年见顶，毛利率和净利率是回报

率走低的两个核心影响要素，公司资产周转率也跟随趋势下行，权益乘

数在 2017年有所修复。 

图 7： 历年净资产和总资产收益率变化趋势（%）  图 8： 公司权益乘数和资产周转率变化（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，川财证券研究所   资料来源：公司公告，Wind，川财证券研究所 

 

图 9： 公司资产负债率低和资产变现能力强（%）  图 10： 公司债务水平仍在合理区间（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，川财证券研究所   资料来源：公司公告，Wind，川财证券研究所 
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2.2 主营业务变化 

2.2.1. 公司主营业务和产品 

1. PCB 定义和分类 

PCB英文全称为 Printed Circuit Board，中文名称为印制电路板，又称

为印制线路板、印刷电路板、印刷线路板。PCB的雏型来源于 20世纪初利

用“线路”（Circuit）概念的电话交换机系统，它是用金属箔切割成线路

导体，将之黏着于两张石蜡纸中间制成。真正意义上的 PCB 诞生于 20 世

纪 30 年代，它采用电子印刷术制作，以绝缘板为基材，切成一定尺寸，其

上至少附有一个导电图形，并布有孔，用来代替以往装置电子元器件的底

盘，并实现电子元器件之间的相互连接，起中继传输的作用，是电子元器

件的支撑体，有“电子产品之母”之称。PCB 产品品类众多，可按基材材

质、导电图形层数、技术发展方向、客户不同阶段的需求、行业应用等多

种分类方法。 

表格 2. 常见 PCB 分类 

分类 
产品类

型 
基材材质与特性 主要应用 

 刚性版 
由不易弯曲、具有一定强韧度的刚性基材制成的印制电路板，其优点是

可以为附着其上的电子元件提供一定的支撑 

广泛应用于计算机、网络设

备、通信设备、工业控制、汽

车、军事航空等电子设备 

基材 柔性版 

是由柔性基材制成的印制电路板，主要由金属导体箔、胶粘剂和绝缘基

膜三种材料组合而成，其优点是轻薄、可弯曲、可立体组装、适合具有

小型化、轻量化和移动要求的各类电子产品 

应用广泛，目前主要应用领域

为智能手机、平板电脑、可穿

戴设备、其他触控设备等 

 
刚绕结合

版 

又称“软硬结合板”，指将不同的柔性板与刚性板层压在一起，通过孔

金属化工艺实现刚性印制电路板和柔性印制电路板的电路相互连通，柔

性板部分可以弯曲，刚性板部分可以承载重的器件，形成三维的电路板 

主要用于医疗设备、导航系

统、消费电子等产品 

 单面板 
单面板仅在绝缘基板一侧表面上形成导电图形，导线则集中在另一面，

是印制电路板中最基本的结构。 
 

导电涂

层数 
双面板 

双面板是上、下两层线路结构式的电路板，经由导通孔将两面线路连

接。与单面板相比，双面板的应用与单面板基本相同，主要特点是增加

了单位面积的布线密度，其结构比单面板复杂。双面板加工工艺增加了

孔金属化过程，工艺控制难度较高。 

 

 多层板 

多层板是四层或四层以上的印制电路板，将多层的单面板或双面板热压

在一起，通过二次钻孔、孔金属化，在不同层间形成了导电的通路。多

层板的层数越多，技术层次也越高，对产品的技术支持能力也越强。 

 

技术发

展方向 
HDI 

HDI是印制电路板技术的一种，是随着电子技术更趋精密化发展演变出

来用于制作高密度电路板的一种方法，可实现高密度布线，一般采用积

HDI板目前不仅广泛应用于手

机、笔记本、数码相机等消费
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层法制造（Build-up）。HDI板的生产工艺精度要求高，生产设备以及板

材等也与普通印制电路板有所不同。按照 HDI的工艺阶数，即埋盲孔的

分布情况，可分为一阶 HDI板、二阶 HDI 板、二阶以上 HDI板 

类电子产品行业中，在通信设

备、工业控制、医疗仪器、航

空航天、安防电子等行业的应

用也快速增长。 

特殊板 
特殊板一般是指根据不同产品的用途所采用的一些特殊 PCB板，主要包

括：厚铜板、高频板、铝基板、IC载板等。 
 

客户不

同阶段

的需求 

样板 

样板为产品定型前 的 PCB 需求，针对的是客户新产品的研究、试验、

开发与中试阶段(俗称“打样 阶段”)，一般情况下，单个订单生产面

积在 5 平方米以下 

 

批量板 

批量板为产品定型后 的 PCB 需求，针对的是产品商业化、规模化生产

阶段，其中，5~20 平方米为小 批量板，20~50 平方米为中等批量板，

50 平方米以上为大批量板 

 

资料来源：鹏鼎科技、崇达技术招股说明书，川财证券研究所 

◼ 下游应用行业分类： 

从应用领域来看，PCB主要应用于通讯用板、消费电子用板、计算机用板、

汽车电子用板、军事/航天航空用板、工业控制用板及医疗用板等。涉及具

体应用的终端产品，则可以分为手机用板、电视机用板、音响设备用板、电

子玩具用板、照相机用板、LED用板及医疗器械用板等。 

图 11： 下游行业应用分类 

 

资料来源：鹏鼎科技招股说明书，川财证券研究所 
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◼ 生命周期定位： 

图 12： PCB 各类产品所处的生命周期情况 

 

资料来源：崇达技术招股说明书，川财证券研究所 

随着电子产品的发展需求和 PCB 生产工艺的发展，普通的单面板、双面板

和 8 层以下多层板已处于成熟期，未来增长速度将趋缓；高层板（8 层以

上）处于逐步成熟阶段，随着电子产品性能增强，市场需求将不断增加；

HDI 板产品处于快速成长期，产品技术逐步提高，市场需求将显著增加；

IC载板等特殊板尚处于市场导入期，未来发展空间较大。 

◼ 市场结构和增长 

随着消费电子产品和汽车电子的发展和进步，PCB 也越来越朝着多层数和

软板方向发展。根据 Prismark 的数据，2017年单/双面板，多层板、挠性

板、HDI板和封装基板分别占比为 14.70%、39.20%、20.50%、14.10%、11.50%。 

图 13： 全球 PCB产品结构变化情况 

 

资料来源：Prismark，川财证券研究所 
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2017 年与 2016 年相比，多层板和挠性板占比增加。从未来 5 年年复合增

长率来看，高层板、IC载板和 8层以下 PCB产值排各分类的前三。 

图 14： 2018-2023 年 PCB 产值年复合增长率 

 

资料来源：Prismark，川财证券研究所 

2. 公司的产品和业务定位 

公司上市前属于小批量板行业，2016年上市后，公司生产经营模式积极向

大批量板行业转变。2019年上半年，公司中大批量订单（20平米以上）的

销售面积占比达 68.76%，模式转变初见成效。 

HDI和特殊板是公司业务布局的重点方向，公司已经开发出三阶HDI产品，

并获得了相关专利。公司生产的特殊板主要以厚铜板为主，有少量高频板，

公司参股的普诺威则专注 IC载板。 

厚铜板一般是指铜厚在 4oz/平方英寸以上的 PCB。厚铜板由于铜厚可以承

载大电流及高电压，同时具有较高的散热性能，因而广泛应用于工业电源、

医疗设备电源、军工电源、发动机设备等。高频板是指使用特定的高频基

材覆铜板生产出来的 PCB，主要应用于高频信号传输或高速逻辑信号传输

的电子产品中。IC载板是用于装载集成电路芯片的 PCB。这类载板按所载

芯片集成度不同，有双面板、多层板和挠性板等。按照一块基板上装载芯

片数的不同又有单芯片封装载板和多芯片封装载板。 

2019 上半年，公司高频高速板、柔性线路板和 IC 载板业务均取得积极进

展：高频高速板同比增长 200.12%；FPC方面：三德冠 2019 年上半年实现

销售收入 5.82 亿元，比去年同期增长 18.39%，实现净利润 0.76 亿元，

比去年同期增长 52.68%；公司于 2019 年 6 月收购了普诺威 40%的股权，

正式开启了 IC载板领域的布局。 
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三、 公司近年重大资本运作 

3.1 公司近年重大资本运作 

表格 3. 公司近年重大资本运作关键时间节点和状态 

序号 重要资本运作 状态 开始时间 

1 IPO 完成 2016/10/12 

2 可转债发行 
转股交

易中 
2017/12/21 

3 三德冠 20%股权 完成 2018-07-03 

4 三德冠 20%股权 完成 2019-04-02 

 普诺威 35%股权 完成 2019-05-30 

5 限制性股权激励 进行中 2018/3/30 

资料来源：公司公告，Wind，川财证券研究所 

3.2 IPO 和再融资主要情况 

表格 4. 2016年 IPO 发行结果 

关键项目 具体内容 

发行股份总数 "IPO 发行股份数量为 5000 万股，其中网下最终发行数量为 500

万股，占本次发行数量的 10%；网上最终发行数量为 4500万股，

占本次发行数量的 90%。 

发行后总股本 4.1亿股 

发行价格 16.31 元/股 

发行前市盈率 20.18倍 

发行后市盈率 22.98倍 

募集资金 募集资金总额为 8.16 亿元 

完成日期  2016/10/12 

资料来源：公司公告，Wind，川财证券研究所 

 

表格 5. 2017年崇达转债发行结果 

关键项目 具体内容 

发行股份总数 发行的可转换公司债券简称为“崇达转债”，债券代码为

“128027”。本次可转债发行向原股东优先配售 6,611,563 张，

即 661,156,300 元，占本次发行总量的 82.64%；网上初始发行

数量为 1,388,430 张，即 138,843,000 元，占本次发行总量的 

17.36%。 

发行后总股本 8.0亿张 

发行价格 1元/张 
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募集资金 募集资金总额为 8 亿元 

完成日期  2017/12/19 

资料来源：公司公告，Wind，川财证券研究所 

 

表格 6. IPO 及募资项目 

项目名称 募投性质 项目实施主体 募资 投资 状态 

小批量 PCB 生产基

地（二期）建设项目 
2016IPO 

珠海崇达电路技

术有限公司 
7.79 7.60 完成 

崇达技术总部运营及

研发中心 
2017 可转债 

深圳崇达多层线

路板有限公司 

4.18 3.21 
进行

中 

超大规格印制线路板

技术改造项目 
2017 可转债 

深圳崇达多层线

路板有限公司 

高多层线路板技术改

造项目 
2017 可转债 

深圳崇达多层线

路板有限公司 

补充流动资金 2017 可转债  

资料来源：公司公告，Wind，川财证券研究所 

3.3 股权激励： 2018年限制性股票激励 

3.3.1. 股权激励实施的关键流程和节点 

公司已于 2018年 3月 20日公告限制性股票激励计划草案，本次采取一次

授予分期解锁的方案。 

表格 7. 2018年股权激励实施的关键时间节点和内容 

重要节点 时间 对应公告 

股权激励草案 2018/3/20 限制性股票激励计划（草案） 

股东大会审议 2018/4/20 2017年度股东大会决议公告 

限制性股票首次授予 2018/5/24 
关于 2018年限制性股票激励计划首

次授予登记完成的公告 

股权激励草案 2018/3/20 限制性股票激励计划（草案） 

资料来源：公司公告，Wind, 川财证券研究所 

3.3.2. 股权激励方案的主要内容 

公司于 2018年 3月 20日，发布 2018年限制性股票激励计划（草案），披

露了相关内容。 
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表格 8. 2018 年股权激励方案具体内容 

关键要素 主要内容 

方案内容 

激励计划采用限制性股票的激励形式，股票来源为公司向激励对象定

向发行 A 股（即人民币普通股）股票。本激励计划拟授予的限制性股

票数量为 600 万股，占本激励计划草案及其摘要公告日公司股本总

数 41,000 万股的 1.46%。其中首次授予 520 万股，占本激励计划草

案及摘要公告日公司股本总数 41,000 万股的 1.27%，占本次授予限

制性股票总量的 86.67%。预留 80 万股，占本激励计划草案及摘要公

告日公司股本总数 41000 万股的 0.20%，占本次授予限制性股票总

量的 13.33%.本计划有效期为自首次限制性股票授予之日起计算，最

长不超过 60 个月。本激励计划首次授予激励对象限制性股票的价格

为 16.03 元/股.价格经分红调整为 7.7450 元/股，激励总数经分红调

整为 1200万股。20180524:限制性股票授予日：2018年 5月 23日 限

制性股票授予数量：975.4万股。 

解锁条件 

第一个解除限售期：基准增长率：以 2017年净利润为基数,2018年净

利润增长率不低于 10%；目标增长率：以 2017 年净利润为基数,2018

年净利润增长率不低于 30%；第二个解除限售期：基准增长率：以 2017

年净利润为基数,2019 年净利润增长率不低于 21%；目标增长率：以

2017 年净利润为基数,2019 年净利润增长率不低于 69%；第三个解除

限售期：基准增长率：以 2017年净利润为基数,2020年净利润增长率

不低于 33%；目标增长率：以 2017 年净利润为基数,2020 年净利润增

长率不低于 120%；第四个解除限售期：基准增长率：以 2017年净利润

为基数,2021 年净利润增长率不低于 46%；目标增长率：以 2017 年净

利润为基数,2021年净利润增长率不低于 186% 

资料来源：公司公告，Wind, 川财证券研究所 

四、 投资建议 

4.1 投资逻辑和观点 

4.1.1. PCB 全产品线布局，中高端产品逐步开始进入量产阶段 

PCB全产品线布局，中高端产品逐步开始进入量产阶段，未来产品线结构

的持续优化将成为公司快速成长的核心动力之一。公司目前三个厂区产

能利用率仍维持高位，但相对 2018年底有所下行，公司 2019年产能增

量有限，但公司产能不断技改和升级，中高端多层板、HDI板和特殊板产

能持续扩张，由于技改由公司自身研发投入推动，公司产能弹性大且扩

张成型快，后续需求可见后可寻机投放。 

2018 年以来，公司产品结构开始步入改善期，HDI、刚挠结合板、高频高
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速高层板、柔性线路板业务均取得积极进展，其中高频高速高层板、刚挠

结合板增速超过 50%，增势良好。 

公司还参股国内 FPC厂商三德冠和原三板上市公司普诺威，进一步完善了

高端 PCB产品线。三德冠成立于 2003年，是国内领先的挠性线（FPC）路

板制造商和服务供应商，面向全球客户提供领先的 FPC 产品和优质服务，

产品广泛应用于通讯、消费电子、计算机和汽车电子等领域。随着 5G时代

即将到来，柔性屏代表了产业的未来发展方向，三德冠通过自主研发、精

益制造，突破技术瓶颈，已开始向京东方、柔宇科技、维信诺供应折叠手

机上使用的 FPC 产品。2018 年公司实现营收 13.29 亿元，净利润为 1.55

亿元。普诺威主要为集中在传感器、物联网、可穿戴设备、通讯、汽车类、

金融硬件、计算机及其他电子产品生产企业提供技术含量较高的印制电路

板。主要产品包括 MEMS系列印制电路板、内埋器件系列印制电路板、贴片

式麦克风印制电路板、精细线路印制电路板、光模组、常规印制电路板。

2018 年实现销售收入 2.04亿元，归母净利润 1500万元。 

4.1.2. 公司深挖已有客户的大批量产品量产需求，提高单一客户销售额 

公司经营模式调整，正式进军中大批量市场，深挖已有客户的大批量产

品量产需求，提高单一客户销售额。 

公司以研发生产小批量 PCB起步，2015年公司转变发展战略，积极丰富产

业线，2016年公司正式进入中大批量市场。2018年度，公司中大批量订单

（20 平米以上）的销售面积占比达 70%，而且在新增的订单金额中，70%是

中大批量订单。公司大客户目前还是以贸易商、EMS 公司为主，但公司近

两年致力于将已有终端客户做大，积极开拓战略客户扩大单个客户销售规

模，打开业务成长空间。 

公司研发费用一直维持在收入的 5%左右，对已有客户的深挖使得销售费用

可控，同时受益于公司所延续的高效制造和成本管控，公司毛利率有望在

2019 年见底，未来产能利用率和产品结构的调整将推动公司毛利率逐步修

复。 

4.1.3. 公司持续推进技改提高产能，当前可以通过提高产品单位层数以

及创新提高单位产值 

公司持续推进技改提高产能，当前可以通过提高产品单位层数以及创新

提高单位产值，未来 2-3 年新生产基地投产使得公司产能产值增长空间

打开。2018年，公司生产和销售 PCB的面积分别为 303.24 万平方米、
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290.29 万平米，产销率达到 95.73%。公司目前拥有深圳、大连、江门、

珠海四个生产基地，其中珠海仍有新厂房建设中，深圳和江门工厂则主

要通过技改挖掘生产潜力，预计珠海一期将于 2020年底建成投产，主要

用于汽车电子产品生产。公司未来 2-3年，中高端产能加速释放，成长

性强化，业绩弹性大。 

4.2 盈利预测与估值比较 

4.2.1. 盈利预测 

1. 近期关键财务数据 

公司发展势头良好，收入和利润稳定增长。公司主营业务主要是印刷电路

板业务，下游主要分为通讯、汽车电子、工控医疗、安防电子和航空航天

五个行业应用方向。公司 2018 年实现总营业收入 36.56亿元,其中印刷电

路板业务收入 35.05 亿元，其他业务收入 1.51 亿元，分别贡献了印刷电

路板业务总收入的 95.87%和 4.13%；2018年实现毛利 12.04 亿元，其中印

刷电路板业务毛利 10.54 亿元，其他业务收入 1.50 亿元，分别贡献了印

刷电路板业务总毛利的 87.55%和 12.45%。 

公司 2018 年实现营业利润 6.65 亿元，归属母公司净利润 5.61 亿元；实

现毛利率 32.94%，净利率 15.33%。 

2. 盈利预测假设： 

收入：我们预计公司 2019-2020 年产能增量有限，2019年主要来自于深圳

的技改和江门二期的达产，2020 年则主要看江门二期的技改和扩产，2021

年珠海生产基地一期投产将大幅增加产能。受宏观经济形势以及贸易冲突

影响，2019 年上半年整体需求偏弱，我们预计 2019 年公司整体产能利用

率水平要低于 2018年，2020-2021 年需求端将有所恢复，公司各中高端产

品开始逐步放量，产能利用率将有所回升。 

表格 9. 公司产能及利用率假设 
 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

产能 131.40 201.00 334.50 358.00 396.00 570.00 

产量 151.5052 293.76 303.24 305.37 338.10 399.00 

产能利用率 91.16% 90.00% 87.58% 81.00% 70.00% 70.00% 

销量 147.7176 287.88 290.29 290.10 321.20 379.05 

产销率 97.50% 98.00% 95.73% 95.00% 95.00% 95.00% 

库存 8.27 12.67 15.68 15.96 17.67 20.85 



    川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

18/21 

库存/销量 5.60% 4.40% 5.40% 5.50% 5.50% 5.50% 

收入 21.87 29.84 35.05 40.28 46.83 58.03 

平均售价 0.15 0.10 0.12 0.14  0.15  0.16  

资料来源：公司公告，Wind, 川财证券研究所 

3. 盈利预测结论： 

我们预计 2019-2021 年，公司可实现营业收入 41.94（同比增长 15%）、

48.66 和 60.04亿元，以 2018年为基数未来三年复合增长 18%；归属母公

司净利润 6.72（同比增长 20%）、8.37 和 10.11 亿元，2018 年为基数未

来三年复合增长 22%。总股本 8.35 亿，对应 EPS0.80、1.00 和 1.21元。 

表格 10. 公司分业务收入和毛利率假设 

指标 分业务 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

收入 印制线路板 2187 2984 3505 4,028  4,683  5,803  

同比增长  36.47% 17.46% 14.93% 16.25% 23.91% 

其他业务 60 119 151 166 183 201 

同比增长  97.58% 27.31% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 印制线路板 35.08% 29.98% 30.08% 29.78% 29.58% 29.28% 

其他业务  98.80% 99.32% 99.32% 99.22% 99.12% 

资料来源：公司公告，Wind, 川财证券研究所 

4.2.2. 估值比较 

2019 年 8 月 19 日，股价 19.83 元，总股本 8.35 亿股，对应市值 165 亿

元,2019-2021 年 PE 约为 25、20 和 16 倍。未来 3-5 年，公司生产模式调

整，爆发性增强，产能扩张、产品结构调整进程持续推进，全产品链布局

转型中大批量生产模式，产能扩张和结构调整齐发力，业绩弹性可期。 

如下表所示，公司以 2018年为基数未来三年净利润复合增长率是 22%，我

们综合考虑公司未来的发展空间、业绩增长中枢和当前市场市值偏好，出

于谨慎，从 PEG=1 的角度出发给予绝对估值，我们给予公司 2019 年目标

PE 22 倍。可比公司 2019年动态市盈率几何均值 37倍，我们给予公司估

值 22-30倍，对应目标市值 149-248亿，首次覆盖给予“增持”评级。 
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表格 11. 可比公司估值 

序

号 

代码 公司 股价/

元 

市值/亿元 EPS/元 PE PB ROE 

    总计 流通 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 最新 2018 

可

比 

002916.SZ 深南电路 118.84 433 117 2.05 2.83 3.80 57.84 41.99 31.30 10.07 17.39% 

002463.SZ 沪电股份 18.26 328 308 0.33 0.46 0.59 55.21 39.53 31.17 7.52 12.90% 

002938.SZ 鹏鼎控股 38.58 927 89 1.20 1.36 1.64 32.18 28.42 23.48 5.12 14.59% 

600183.SH 生益科技 20.61 509 469 0.44 0.56 0.69 46.89 36.99 29.77 6.81 14.44% 

002384.SZ 东山精密 19.32 333 236 0.50 0.92 1.24 38.27 21.01 15.63 3.51 6.08% 

603228.SH 景旺电子 45.12 296 63 1.33 1.73 2.20 33.86 26.06 20.49 5.94 18.12% 

002436.SZ 兴森科技 6.51 103 82 0.14 0.20 0.26 45.11 32.73 25.14 3.70 6.76% 

603328.SH 依顿电子 10.51 111 105 0.66 0.69 0.81 16.03 15.15 12.94 2.29 13.81% 

002815.SZ 崇达技术 18.03 165 40 0.67 0.82 1.07 26.84 21.94 16.80 5.15 18.46% 

300476.SZ 胜宏科技 12.95 106 98 0.49 0.73 0.97 26.52 17.81 13.41 3.28 14.81% 

603936.SH 博敏电子 16.40 53 42 0.40 0.68 0.86 41.42 24.06 19.06 2.19 4.87% 

300657.SZ 弘信电子 34.65 64 39 0.67 1.05 1.58 51.94 32.95 21.90 9.90 10.14% 

小计 算术平均        36.73 28.93 7.38 14.83% 

 几何平均        36.35 28.74 7.17 14.74% 

资料来源：Wind，川财证券研究所，数据更新于 2019/05/09  

风险提示 

5G推进进度低于预期； 

整车销量下滑超预期； 

行业竞争加剧。 
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盈利预测 

   

资产负债表 利润表

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产 1920 3224 4385 6314 营业收入 3656 4194 4866 6004

  货币资金 395 1484 2467 3904 营业成本 2452 2830 3299 4106

  应收和预付款项 753 913 1020 1366 营业税金及附加 41 47 55 68

  存货 355 409 481 627 营业费用 142 233 195 240

  其他流动资产 417 417 417 417 管理费用 373 233 292 348

非流动资产 2901 2516 2131 1808 财务费用 37 2 8 10

  长期投资 237 237 237 237 资产减值损失 6 0 0 0

  投资性房地产 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

  固定资产和在建工程 2244 1955 1666 1377 投资净收益 59 50 80 100

  无形资产和开发支出 274 240 206 173 营业利润 665 900 1097 1331

  其他非流动资产 147 84 22 22 其他非经营损益 -1 0 0 0

资产总计 4821 5740 6516 8122 利润总额 664 900 1097 1331

流动负债 1208 1442 1438 2084 所得税 104 228 260 320

  短期借款 144 0 0 0 净利润 561 672 837 1011

  应付和预收款项 1065 1442 1438 2084 少数股东损益 0 0 0 0

非流动负债 706 706 706 706 归属母公司净利润 561 672 837 1011

  长期借款 679 679 679 679 EBITDA 929 1321 1420 1570

  其他非流动负债 28 28 28 27 EPS（元） 0.67 0.80 1.00 1.21

负债合计 1915 2148 2145 2790

 少数股东权益 0 0 0 0 主要财务比率

  股本 831 831 831 831 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

  资本公积 340 340 340 340 成长能力

  留存收益 1735 2420 3200 4160 营业收入 17.8% 14.7% 16.0% 23.4%

归属母公司股东权益 2906 3592 4371 5331 营业利润 27.5% 35.3% 21.9% 21.4%

负债和股东权益 4821 5740 6516 8122 归属于母公司净利润 25.5% 19.8% 24.6% 20.9%

获利能力

毛利率(%) 32.9% 32.5% 32.2% 31.6%

现金流量表 净利率(%) 15.3% 16.0% 17.2% 16.8%

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 19.3% 18.7% 19.1% 19.0%

经营活动现金流 638 918 987 1073 ROIC(%) 22.7% 20.8% 27.4% 35.5%

  税后经营利润 523 685 780 960 偿债能力

  折旧摊销 231 385 385 323 资产负债率(%) 39.7% 37.4% 32.9% 34.4%

  利息费用 37 2 8 10 带息负债比率(%) 42.96% 31.60% 31.66% 24.33%

  资产减值损失 6 0 0 0 流动比率 1.55 2.19 2.99 2.99

  营运资金变动 88 150 170 200 速动比率 0.93 1.63 2.38 2.50

  其他经营现金流 3 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -50 0 0 0 总资产周转率 0.76 0.73 0.75 0.74

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 5 5 5 5

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 6.92 6.91 6.86 6.55

  其他投资现金流 -50 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 54 38 65 93 每股收益(最新摊薄) 0.67 0.80 1.00 1.21

  短期借款 40 60 60 60 每股经营现金流(最新摊薄) 0.76 1.10 1.18 1.29

  长期借款 0 -22 5 33 每股净资产(最新摊薄) 3.48 4.30 5.24 6.39

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 29.52 24.64 19.78 16.36

  其他筹资现金流 14 0 0 0 P/B 5.69 4.61 3.79 3.10

现金净增加额 643 957 1052 1165 EV/EBITDA 18 12 10 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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