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主要数据 

2019年 10月 22日 

收盘价(元) 45.68  

总市值（亿元） 59.69  

总股本(亿股) 1.29  

流通股本(亿股) 0.74  

ROE（TTM） 13.28% 

12 月最高价(元) 55.68  

12 月最低价(元) 12.60 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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事件：公司公布了2019年三季报。公司2019年前三季度实现营业收入14.89亿

元，同比增长20.83%，实现归母净利润7820.46万元，同比增长36.74%。 

点评： 

◼ 前三季度业绩保持高速增长，Q3扣非后利润创历史新高。公司前三季度营

收为14.89亿元，同比增长20.83%，归母净利润7820.46万元，同比36.74%；

对应Q3营收为5.41亿元，同比20.26%，归母净利润3299.64万元，同比

24.24%，扣非后净利润2968.45万元，同比16.37%，单季度扣非后净利润创

历史新高，增速降低系去年同期业绩基数较高所致。公司Q1、Q2、Q3扣

非后归母净利润分别为1340.58、2411.38和2968.45万元，利润表现逐季提

升。 

◼ 高端产品占比提高，盈利能力继续提升。5G具备高速高频的特点，对覆铜

板材料的结构和性能提出了新的要求，进而拉动高端覆铜板产品的需求

量。报告期内，公司覆铜板产品结构进一步优化，半固化片、高多层覆铜

板、无卤无铅覆铜板等高附加值产品销售比重增加，有效提升盈利能力。

公司前三季度毛利率为20.15%，同比提升0.96pct，环比提升0.87pct，净利

率为5.28%，同比提升0.44pct，环比提升0.24pct，盈利能力有所增强。 

◼ 5G助推公司公司业绩增长，继续看好全年业绩。与4G相比，5G通信具备

高速高频的特点，无线通信基站、CPE、数据通信及储存等硬件设备升级

引领高速覆铜板需求加快升级，覆铜板材料性能逐代提升。公司具备扎实

的资源基础和经营能力，覆铜板产能位居内资厂商前列，有望充分受益国

内5G建设周期。随着国内5G建设逐步推进，预计公司四季度高价值产品占

比将进一步提升，看好全年业绩。 

◼ 盈利预测与投资建议。5G充分带动高价值量覆铜板需求，公司作为内资覆

铜板领军企业，有望充分受益5G建设周期。预计公司2019-2020年EPS分别

为1.00元、1.36元，对应PE分别为46倍和34倍，维持“谨慎推荐”评级。 

◼ 风险提示：5G推进不如预期，行业竞争加剧。 
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2019/10/22） 

科目（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 1,677.63  1,870.00  2,190.00  2,720.00  

营业总成本 1,629.38  1,741.00  2,014.00  2,494.00  

营业成本 1,356.50  1,500.00  1,740.00  2,160.00  

营业税金及附加 8.39  9.00  11.00  14.00  

销售费用 77.36  87.00  98.00  121.00  

管理费用 58.29  24.00  27.00  35.00  

研发费用 84.11  88.00  103.00  127.00  

财务费用 26.57  33.00  35.00  37.00  

资产减值损失 18.15  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 20.63  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 -0.21  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 3.20  0.00  0.00  0.00  

其他收益 17.65  0.00  0.00  0.00  

营业利润 68.88  129.00  176.00  226.00  

加 营业外收入 9.74  0.00  0.00  0.00  

减 营业外支出 3.50  0.00  0.00  0.00  

利润总额 75.12  129.00  176.00  226.00  

减 所得税 -0.23  0.00  0.00  0.00  

净利润 75.35  129.00  176.00  226.00  

减 少数股东损益 0.27  0.00  0.00  0.00  

归母公司所有者的净利润 75.08  129.00  176.00  226.00  

基本每股收益(元) 0.57  1.00  1.36  1.75  

PE（倍） 80.14  45.68  33.59  26.10  

数据来源：wind，东莞证券研究所 
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