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[Table_Main] 
三季度业绩短期下滑不影响长期成长，持续

看好 5G 带来的业绩增量  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,656 3,770 4,377 5,167 

同比（%） 17.8% 3.1% 16.1% 18.0% 

归母净利润（百万元） 561 540 686 883 

同比（%） 26.3% -3.6% 26.9% 28.8% 

每股收益（元/股） 0.64 0.62 0.78 1.01 

P/E（倍） 27.90 28.94 22.81 17.70      
 

投资要点 

 事件：2019 年前三季度崇达技术实现营业收入 27.77 亿元，同比增长
0.17%，实现归母净利润 3.90 亿元，同比下降 9.83%，其中，2019 第三
季度实现营业收入 9.25 亿元，环比下降 2.22%，实现归母净利润 1.26

亿元，环比下降 10.64%。 

 三季度业绩暂时下滑，持续看好未来 5G 带来的业绩增量：受到经济不
景气以及贸易战等因素的影响，传统 PCB 业务出现暂时性下滑，但是
我们认为短期业绩下滑不影响未来成长，随着 5G 基站的建设以及天线
技术的演进，会直接拉动 PCB 板的数量与性能的提升，未来通信 PCB

板将会迎来量价齐升的利好局面，盈利能力日后呈现快速提升趋势。 

 研发支出稳定，驱动核心技术稳定迭代升级：2019 年第三季度崇达技
术销售费用为 0.37 亿元，同比增加 1.84%，费用管控良好，管理费用为
0.61 亿元，同比增长 7.56%，财务费用为-0.08 亿元，同比下滑 155.31%，
主要是汇兑收益增加及可转债利息减少所致。2019 年前三季度崇达技
术研发支出为 1.63 亿元，同比增长 36.68%，公司研发投入持续增加，
推动着关键技术路线稳步迭代。 

 转型中大批量市场，打通智能制造，推进高端板生产：崇达技术之前以
小批量的 PCB 起步，近年来，公司正式进入中大批量市场，产业线不
断丰富，开阔了营收成长空间。同时，公司与 IBM、ORACLE 的合作，
引入柔性生产线，打通智能制造，全面推动高端板生产。 

 盈利预测与投资评级：我们预计崇达技术 2019 年-2021 年的营业收入分
别为 37.70 亿元、43.77 亿元以及 51.67 亿元，EPS 分别为 0.62 元、0.78

元及 1.01 元，对应的 PE 估值分别为 28.94/22.81/17.70X，维持“买入”
评级。 

 风险提示：5G 产业进度不及预期，使得运营商资本开支不及预期，5G

基站建设进度拖后，通信 PCB 产品订单缩减。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 17.87 

一年最低/最高价 12.51/23.44 

市净率(倍) 4.45 

流通 A 股市值(百

万元) 
7303.22 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.02 

资产负债率(%) 33.27 

总股本(百万股) 875.20 

流通A股(百万股) 408.69  
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1.   三季度业绩及盈利能力短期下滑 

在中美贸易摩擦的升级以及全球经济需求进一步放缓的背景下，2019 年前三季度崇

达技术实现营业收入 27.77 亿元，同比增长 0.17%，其中，2019 实现营业收入 9.25 亿元，

同比下降 3.33%。2019 年前三季度实现归母净利润 3.90 亿元，同比下降 9.83%，其中，

2019 第三季度实现归母净利润 1.26 亿元，同比下降 17.70%。 

我们认为，随着 5G 基站的建设以及天线技术的演进，会直接拉动 PCB 板的数量与

性能的提升，未来通信 PCB 板将会迎来量价齐升的利好局面，盈利能力日后将呈现快

速提升趋势。 

图 1：崇达技术营业收入（亿元）及同比增速（%）  图 2：崇达技术归母净利润（亿元）及同比增速（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 3：崇达技术单季度营业收入（亿元）及环比增速（%）  图 4：崇达技单季度归母净利润（亿元）及环比增速（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2019 年前三季度崇达技术销售毛利率为 30.62%，销售净利率为 14.06%，盈利能力

出现小幅下滑。2019 年第三季度崇达技术经营活动现金净流量为 2.67 亿元，较上一季

度有明显提升。 

图 5：崇达技术销售毛利率、净利率（%）  图 6：崇达技术单季经营性活动现金净流量（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   研发支出稳定，驱动核心技术稳定迭代升级 

2019 年第三季度崇达技术销售费用为 0.37 亿元，同比增加 1.84%，费用管控良好，

管理费用（含研发费用）为 1.17 亿元，同比增长 18.18%，财务费用为-0.08 亿元，同比

下滑 155.31%，主要是汇兑收益增加及可转债利息减少所致。2019 年前三季度崇达技术

研发支出为 1.63 亿元，同比增长 36.68%，公司研发投入持续增加，推动着关键技术路

线稳步迭代。 

图 7：崇达技术单季度费用情况（万元）   图 8：崇达技术研发支出（万元）及其同比增速（%） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.   5G 需求稳步提升，持续看好长期成长空间，  

基站建设高峰期，加大 PCB 需求：回顾 3G 及 4G 时期三大运营商资本开支变化情

况，运营商资本开支占收比稳定保持在 20%-35%之间，而且在牌照发放之后，运营商资

本开支逐步增加，主要用于基站建设，预计在未来 2-3 年里将进入网络建设的高峰期。 

图 9：三大运营商资本开支及资本开支占收比 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

5G 基站因为传输频率高、覆盖范围小等因素，未来 5G 基站数量将是 4G 基站的 1.5

倍-2 倍左右。同时，建设 5G 基站的速度将远远高于 3G/4G 时期基站建设速度，预计未

来 2-3 年的基站建设高峰期将极大的开拓通信 PCB 市场。 

图 10：我国 3G、4G 基站建设数量(万站)及同比增速（%）  图 11：我国 5G 基站数预测（万站） 

 

 

 

数据来源：工信部，东吴证券研究所  数据来源：运营商推介资料等，东吴证券研究所 
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4.   盈利预测 

我们预计崇达技术 2019 年-2021 年的营业收入分别为 37.70 亿元、43.77 亿元以及

51.67 亿元，EPS 分别为 0.62 元、0.78 元及 1.01 元，对应的 PE 估值分别为

28.94/22.81/17.70X，维持“买入”评级。 

5.   风险提示 

1、5G 产业进度不及预期，使得运营商资本开支不及预期，5G 基站建设进度拖后，

通信 PCB 产品订单缩减。 

2、中美贸易战加剧的风险，使得海外业务承压。 

3、宏观经济整体下行，影响传统 PCB 产品的出货量。 

4、核心技术及核心产品的研发进度不及预期。 
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崇达技术三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,049 2,243 2,180 2,209   营业收入 3,656 3,770 4,377 5,167 

  现金 523 726 318 260   减:营业成本 2,452 2,572 2,940 3,396 

  应收账款 716 694 943 990      营业税金及附加 41 34 41 49 

  存货 355 355 456 482      营业费用 142 153 177 207 

  其他流动资产 455 467 463 478        管理费用 203 390 437 492 

非流动资产 2,911 3,089 3,571 4,144      财务费用 37 1 -9 1 

  长期股权投资 237 481 727 975      资产减值损失 6 0 0 0 

  固定资产 1,962 1,933 2,160 2,471   加:投资净收益 44 13 16 20 

  在建工程 283 251 264 282      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 274 295 319 349   营业利润 665 633 808 1,041 

  其他非流动资产 156 130 101 67   加:营业外净收支  -1 2 0 -0 

资产总计 4,960 5,333 5,752 6,353   利润总额 664 636 808 1,040 

流动负债 1,337 1,554 1,737 1,927   减:所得税费用 104 95 123 157 

短期借款 144 144 144 144      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 747 846 975 1,128   归属母公司净利润 561 540 686 883 

其他流动负债 446 565 618 655   EBIT 702 645 817 1,053 

非流动负债 716 570 468 375   EBITDA 933 864 1,066 1,347 

长期借款 679 533 431 337                                                                              

其他非流动负债 37 37 37 37   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2,053 2,124 2,205 2,302   每股收益(元) 0.64 0.62 0.78 1.01 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 3.15 3.49 3.88 4.45 

归属母公司股东权益 2,906 3,208 3,546 4,052   

发行在外股份(百万

股) 831 875 875 875 

负债和股东权益 4,960 5,333 5,752 6,353   ROIC(%) 15.6% 13.5% 16.1% 18.9% 

                                                                           ROE(%) 19.3% 16.8% 19.3% 21.8% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 32.9% 31.8% 32.8% 34.3% 

经营活动现金流 896 865 738 1,250   销售净利率(%) 15.3% 14.3% 15.7% 17.1% 

投资活动现金流 -1,090 -385 -714 -847 

 

资产负债率(%) 41.4% 39.8% 38.3% 36.2% 

筹资活动现金流 -672 -277 -432 -460   收入增长率(%) 17.8% 3.1% 16.1% 18.0% 

现金净增加额 -860 203 -408 -57   净利润增长率(%) 26.3% -3.6% 26.9% 28.8% 

折旧和摊销 231 219 248 294  P/E 27.90 28.94 22.81 17.70 

资本开支 530 -65 236 324  P/B 5.68 5.12 4.61 4.01 

营运资本变动 88 118 -170 91  EV/EBITDA 17.15 18.24 15.09 11.92 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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