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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 339 

流通股本(百万股) 99 

市价(元) 148.46 

市值(百万元) 50500 

流通市值(百万元) 14700 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5686.94  7602.14  11730.10  14873.77  18592.22  

增长率 yoy% 23.67% 33.68% 54.30% 26.80% 25.00% 

净利润 448.08  697.25  1224.34  1748.80  2392.23  

增长率 yoy% 63.44% 55.61% 75.60% 42.84% 36.79% 

每股收益（元） 1.32  2.05  3.61  5.16  7.06  

每股现金流量 2.64  2.59  5.93  6.71  4.43  

净资产收益率 14.14% 18.73% 23.17% 27.24% 30.00% 

P/E 112.44  72.26  41.11  28.78  21.04  

PEG 1.96  1.42  0.64  0.50  0.41  

P/B 15.90  13.53  9.53  7.84  6.31  

备注：采用 2019年 11月 2日股价计算 

投资要点 

 事件：公司发布 2019年三季度报告，前三季度实现营业总收入 76.6亿元，
同比增长 43.5%，归属于上市公司股东的净利润 8.7 亿元，同比+83.4%，
扣非归属于上市公司股东的净利润 8.25亿元，同比+87%。 

 从 Q3 单季度看，Q3 实现营业收入 28.7 亿元，同比+37%，环比+9%；Q3 实
现归母净利润 4亿元，同比+106%，环比+41%。单季营收利润均创季度历史
新高。 

 公司 Q3 营收环比增量 2.4 亿。5G 基站拉货高景气度背景下，深南一期项
目产能提至高位并继续加码，龙岗技改提效亦有贡献，此外龙岗和南通均
有效提升产品层次，产品盈利能力继续上行。目前南通二期建设进展顺利，
根据募投进度 20年 Q1有望试生产，缓解当前订单超负荷现状。 

 年内以服务器、高端交换机等为代表的高速订单起量值得重视。年内高速
订单出货提升明显，作为技术方案难度提升、价值量稳健增长的赛道，公
司在南通一期已可承接部分订单；二期规划高端产能可较好适配需求，产
能爬坡与客户订单起量再次完美适配，明年有望贡献利润弹性。 

 Q3载板爬坡进度良好，推测连线试产顺利。公司在国内客户保持良好合作
关系，后续将加速海外客户导入进程。爬坡同时产生部分费用，随规模提
升 Q4单季度亏损可能扩大。我们预计无锡载板业务全年亏损仍维持在先前
预期幅度左右。预计明年将实现存储器载板领域国产替代突破，估值和业
绩均有贡献。 

 投资建议：南通一期、二期等项目进展顺利，未来成长空间较大。我们预
计公司 2019/2020年实现归母净利润 12.2/17.5亿元（预测前值 12.2、18.4
亿元，考虑明年华为等客户备货放缓等风险因素，下调 2020年盈利预测），
目前对应 PE 41/29X， 维持“买入”评级。 

 风险提示：5G建设规模进度不及预期、竞争加剧、原材料价格波动风险 

 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2019 年 11 月 2 日 

深南电路(002916.SZ)/电子 
Q3落于前期预告顶部，短期业绩公司优中更优，长期成长逻辑持

续强化 
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  公司点评 

 

图表 1 公司财务数据 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2017 2018 2019E 2020E 2021E

营业总收入 5,686.9      7,602.1      11,730.1    14,873.8    18,592.2    货币资金 1,593.3      650.1         1,630.4      3,243.8      3,786.5      

    增长率 23.67% 33.68% 54.30% 26.80% 25.00% 应收款项 865.7         1,596.3      2,313.7      2,644.2      3,553.2      

营业成本 -4,413.0     -5,843.8     -8,903.1     -11,125.6   -13,665.3   存货 1,047.1      1,327.3      1,145.8      1,944.6      1,851.3      

    %销售收入 77.6% 76.9% 75.9% 74.8% 73.5% 其他流动资产 376.23       602.72       560.36       621.95       825.12       

毛利 1,274 1,758 2,827 3,748 4,927 流动资产 3,882 4,176 5,650 8,455 10,016

    %销售收入 22.4% 23.1% 24.1% 25.2% 26.5%     %总资产 52.2% 49.0% 58.1% 68.9% 73.9%

营业税金及附加 -51.8         -71.5         -105.6        -133.9        -169.8        长期投资 5.2            4.9            4.9            4.9            4.9            

    %销售收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 2,854.1      3,466.1      3,372.3      3,184.0      2,947.6      

营业费用 -113.2        -157.0        -246.3        -312.3        -371.8            %总资产 38.3% 40.7% 34.7% 26.0% 21.7%

    %销售收入 2.0% 2.1% 2.1% 2.1% 2.0% 无形资产 287.5         284.7         274.5         264.3         254.1         

管理费用 -552.1        -325.4        -1,067.4     -1,338.6     -1,673.3     非流动资产 3,561.1      4,349.0      4,069.4      3,813.5      3,540.2      

    %销售收入 9.7% 4.3% 9.1% 9.0% 9.0%     %总资产 47.8% 51.0% 41.9% 31.1% 26.1%

息税前利润（EBIT） 557 1,204 1,408 1,963 2,712 资产总计 7,443 8,525 9,720 12,268 13,556

    %销售收入 9.8% 15.8% 12.0% 13.2% 14.6% 短期借款 160.0         -              -              -              -              

财务费用 -107.0        -57.4         -30.0         -              -              应付款项 880.8         1,273.7      1,694.0      2,014.5      2,540.6      

    %销售收入 1.9% 0.8% 0.3% 0.0% 0.0% 其他流动负债 217.2         300.2         227.1         248.2         258.5         

资产减值损失 -20.3         -92.8         -20.0         -20.0         -20.0         流动负债 2,786.0      3,461.0      4,083.0      5,494.6      5,239.5      

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 1,095.9      1,041.0      -              -              -              

投资收益 -0.2           11.5          -              3.8            5.1            其他长期负债 393.5         299.6         350.3         347.8         332.6         

    %税前利润 — 1.5% 0.0% 0.2% 0.2% 负债 4,275 4,802 4,433 5,842 5,572

营业利润 501 784 1,358 1,947 2,697 普通股股东权益 3,168 3,724 5,286 6,426 7,984

  营业利润率 8.8% 10.3% 11.6% 13.1% 14.5% 少数股东权益 0.3            1.4            3.0            5.6            9.1            

营业外收支 3.2            -6.3           20.0          25.3          7.0            负债股东权益合计 7,443 8,525 9,720 12,268 13,556

税前利润 504 778 1,378 1,972 2,704

    利润率 8.9% 10.2% 11.7% 13.3% 14.5% 比率分析

所得税 -55.5         -79.2         -151.5        -220.9        -308.3        2017 2018 2019E 2020E 2021E

  所得税率 11.0% 10.2% 11.0% 11.2% 11.4% 每股指标

净利润 449 698 1,226 1,751 2,396 每股收益(元) 1.32          2.05          3.61          5.16          7.06          

少数股东损益 0.7            1.1            1.7            2.7            3.6            每股净资产(元) 9.35          10.98         15.59         18.96         23.55         

归属于母公司的净利润 448 697 1,224 1,749 2,392 每股经营现金净流(元) 2.64 2.59 5.93 6.71 4.43

    净利率 7.9% 9.2% 10.4% 11.8% 12.9% 每股股利(元) 0.42          0.63          1.19          1.81          2.47          

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.1% 18.7% 23.2% 27.2% 30.0%

2017 2018 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 6.0% 8.2% 12.6% 14.3% 17.7%

净利润 448 697 1,224 1,749 2,392 投入资本收益率 19.2% 24.5% 28.8% 45.6% 70.7%

少数股东损益 0.7            1.1            1.7            2.7            3.6            增长率

非现金支出 358.1         453.3         360.3         380.8         397.8         营业总收入增长率 23.7% 33.7% 54.3% 26.8% 25.0%

非经营收益 81 0 0 0 0 EBIT增长率 52.3% 109.4% 23.6% 40.3% 38.5%

营运资金变动 -27.0         694.8         -393.1        -145.0        1,286.1      净利润增长率 63.4% 55.6% 75.6% 42.8% 36.8%

经营活动现金净流 896.0         879.1         2,009.5      2,273.5      1,502.4      总资产增长率 44.8% 14.5% 14.0% 26.2% 10.5%

资本开支 -496.3        -1,145.1     -100.8        -122.6        -135.2        资产管理能力

投资 -0.2           11.5          -              3.8            5.1            应收账款周转天数 51 58 60 60 60

其他 0.3            0.3            -29.0         -              -              存货周转天数 58 56 38 37 37

投资活动现金净流 -530.9        -1,343.7     -180.6        -116.2        -114.9        应付账款周转天数 47 51 46 45 44

股权募资 1,125 -212 337 -612 -837 固定资产周转天数 179 150 105 79 59

债权募资 -107 -57 -30 0 0 偿债能力

其他 24 -160 0 0 0 净负债/股东权益 57.8% 27.0% 50.5% 38.5% 27.6%

筹资活动现金净流 1,053.3      -490.6        -848.6        -543.9        -844.8        EBIT利息保障倍数 5.01          19.56         46.25         #DIV/0! #DIV/0!

现金净流量 1,418 -955 980 1,613 543 资产负债率 57.4% 56.3% 45.6% 47.6% 41.1%
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 
重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 


