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事项： 

[Table_Summary] 超华科技动态跟踪。 

国信电子观点：超华科技公司拥有从 PCB 原材料到 PCB 成品的全产业链生产能力，坚持“纵向一体化”产业链发展战

略，拥有一站式服务客户能力。目前公司投建 8000 吨高精度电子铜箔二期项目，其中近 4000 吨为锂电铜箔产能，为

布局新能源汽车锂电打下较好基础。同时公司在 2018 年成功开发了 5G 高频特种板及超大尺寸特殊板，将来有望进一步

拓展 5G 高频高速的市场。我们预计公司 2019-2021 净利润分别为 0.47/0.71/1.05 亿元，对应 PE 100.0/65.6/44.7 倍。

公司努力实现产业升级，定位自身新材料公司，积极布局新能源汽车领域，给予“增持”评级。 

评论： 

 纵向一体化 PCB 公司 

超华科技成立于 1991 年以 PCB 起家，并于 2009 年在深交所成功上市。2009 年至今，超华科技坚持“纵向一体化”产

业链发展战略，并持续向上游原材料产业拓展，公司进入全产业链布局阶段，公司进行了一系列的 PCB 外延并购，先后

收购广州三祥、梅州泰华、惠州合正等公司。公司目前拥有铜箔产能为 1.2 万吨/年，覆铜板产能为 1,200 万张/年，PCB

产能为 740 万平方米/年，未来产能目标将达铜箔 4 万吨/年、覆铜板 3200 万张/年。 

超华科技于2015年成功介入智慧城市和芯片设计及软件集成产业领域，参股全球领先的G.hn芯片设计公司芯迪半导体；

超华科技重视实业资本和金融资本互融互补，公司发起设立的梅州客商银行已于 2017 年正式开业，2018 年控股设立深

圳华睿聚信供应链管理有限公司。 

图 1：公司主要发展历程 

 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 
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公司主要股东梁健锋先生、梁俊丰先生及其一致行动人合计持有公司股份占总股本的比例为 24.95%，是公司的实际控

制人。2019 年 4 月，公司原董事长、法定代表人，梁健锋卸任，由梁健锋之子梁宏成为董事长及法定代表人。 

图 2：公司股权结构情况 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

超华科技产品主要为高精度电子铜箔、各类覆铜板等电子基材和印制电路板（PCB）。公司目前已具备提供包括铜

箔基板、铜箔、半固化片、单/双面覆铜板、单面印制电路板、双面多层印制电路板、覆铜板专用木浆纸、钻孔及压

合加工在内的全产业链产品线的生产和服务能力，是行业内少有的具有全产业链产品布局企业。 

二、公司营收结构分析，铜箔和覆铜板近年来稳定增长，为公司主要利润来源 

近年来公司营收及净利润有所波动，扣非净利润呈现小幅增长。2017 年~2018 年以来公司营收约在 13~14 亿元左

右；净利润于 2017 年成功扭亏为盈之后，约在 0.35~0.47 亿左右；扣非后归母净利润从 2016 年的-0.88 亿元提升

至 2018 年的 0.56 亿元，2019 年前三季度达到 0.52 亿元；归母净利润 2018 年为 0.35 亿元，预计 2019 年为 0.47

亿元，待公司 2020 年新建铜箔产能释放之后，有望迎来较好提升。 

图 3：公司 2016-2019Q3 年营收及同比（亿元）  图 4：公司 2016-2019(E)年净利润及同比（亿元） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

近年来铜箔和覆铜板营收占比较高，贡献绝大部分利润。铜箔、覆铜板、印制电路板是公司营业收入的主要来源，

根据 2019 年中报，铜箔与覆铜板业务占比达到 70%的水平，其中铜箔营收 2.8 亿，占比为 40%；覆铜箔板营收 2.09

亿，占比为 30%；印制电路板营收 1.94 亿，占比为 28%。铜箔、覆铜箔板、毛利率分别为 29.75%、18.20%、8.89%，

铜箔贡献毛利较高。 
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图 5：主要产品营收(亿元)及毛利率  图 6：公司产品营收结构 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

近三年来前五大客户销售占比有所提升。公司客户群覆盖国内大部分 PCB、CCL 上市公司和行业百强企业。公司

高毛利锂电铜箔产品已通过部分重点客户测试和验证，实现小批量供货；5G 高频特种板也正积极扩大国内优质客户

覆盖；此外，公司 PCB 事业部在报告期实现汽车板的生产，并通过客户认证。公司通过高端产品的开发，将进一步

扩大公司优质客户群的覆盖面，全面提升公司整体竞争力。 

图 7：公司主要客户群  图 8：公司 2016~2018 年前五大客户销售额及占比 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

三、公司盈利能力分析，核心盈利指标对比行业显现较弱，主要为毛利率表现一般，且总体费用率显现提升 

公司核心盈利指标 ROE 近 3 年低于 PCB 行业中位数，通过杜邦分析显现为净利率较低。2016-2018 年，公司 ROE

显现较低，分别为-5.14%、3.15%、2.26%，低于行业中位数水平。通过杜邦分析比较显现，公司 ROE 水平表现一

般主要归因于公司近 3 年来净利率显现较低，以 2018 年财报数据为例，行业净利率中位数为 11.59%，公司销售净

利率为 2.48%，仅为行业中值的 21%；公司资产周转率为 0.51，为行业中值的 66%；权益乘数为 1.79 略高于行业

中值 1.72。 

从另一个角度看，公司 2018~2019Q3 扣非 ROE 年好于 ROE 表现，显现为非经常性损失对公司盈利产生一定影响。深

入分析后，发现公司常规业务表现有所向好，但财报期非经常性损失发生较多，其中在 2018 年及 2019Q3 财报期，分

别发生为 3,323 和 3,579 万元非经常性损失，主要原因为公司 2014 年年度报告，被广东证监局于 2017 年 12 月认定为

存在虚假记载，部分投资者据此上诉并要求公司赔偿，公司与这些投资者达成和解协议并补偿了相关损失，故而发生此
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非经常性损益。我们判断曾经公司财务内控管理存在问题，但随着 2018 年 7 月公司财务相关负责人替换，以及 2019 年

3 月公司新董事长任职，公司管理及内控正在进一步规范。 

图 9：公司 ROE 与行业中位数对比  图 10：公司 ROE 与扣非 ROE 对比 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 11：公司杜邦分析与行业中位数对比 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

除经常性损益因素外，公司总体费用率升高，导致净利率走低 

2016 年~2019Q3 年，毛利率显现回升，从初期的 9.59%提升至 2019Q3 的 22.38%，总体上低于行业中位数约 5~7 个

百分点，但提升速度快于行业中位数表现。显现公司优化营收结构，高毛利的铜箔产品销售增长呈现效果。 
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图 12：公司毛利率与行业中位数对比  

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  

在毛利率提升背景下，公司净利率低于行业中位数，EBITDA 率(税息折旧及摊销前利润率)相对表现略好。和行业中位

数相比，公司 EBITDA 率 2017~2018 年略低 2~3pct，2019 年 Q3 两者差距有所增大至 5~6pct，预计也是受非经常性损

益及公司自身费用率提升的影响。 

图 13：公司净利率与行业中位数对比  图 14：公司近年来 EBITDA 率对比行业中位数 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

分拆公司各项费用率情况，公司费用率持续提升，但各阶段费用细项呈现差别。2017~2018 年，公司财务费用率提

升较快是整体费用率提升主因，而 2019 年公司管理费用+研发费用呈现显著增长，预计主要系公司为研发包括高毛

利及 5G 新产品，故研发投入显现较快增长。 

图 15：公司主要各项费用(亿元)  图 16：公司主要各项费用率 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

四、公司营运指标稳健性分析 

截止 2019 年三季度，公司资产负债率 45.90%，同比提升 3.47%，整体负债率属于正常情况，存在一定偿债压力。
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仔细拆分发现，公司主要负债为流动负债，占总负债的 96%。而2019年Q3流动比率与速动比率分别为1.13和0.61，

且近年来呈现不断下降趋势，公司短期借款和应付票据合计 7.9 亿元，一年内到期的非流动性负债为 1.89 亿元，而

在手账面货币资金为 0.89 亿元，并且公司于 2019 年 10 月 9 日将持有的梅州客商银行股份有限公司的 17.60%股权

质押给中国银行，出质股权数额为 3.52 亿元，以上显现公司存在一定的债务压力。 

图 17：公司资产负债率分析  图 18：公司偿债能力分析 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

从应收账款周转天数和存货周转天数分析，公司应收账款周转天数基本处于行业中位数水平，显现下游客户回款属

于正常情况。存货周转天数显著高于行业存货周转天数中位数。 

图 19：公司应收账款周转天数  图 20：公司存货周转天数 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

我们详细分拆公司存货占比情况及存货分类，公司存货/总资产占比近年来走高，截至 2019Q3 达 23%。公司近年

来存货金额年增速达 21%~28%左右，快于营收增速，2019Q3 达到了 6.76 亿元，占公司总资产的 23%，高于竞争

对手水平。此项部分解释了公司存货周转天数持续上升原因。 

我们以公司 2019 中报数据，分析公司存货详细分类：显现公司存货占比最大的科目为“发出商品”，2019H1 期末

账面价值为 2.26 亿元，同比增长了 84%，预计主要系公司为获取客户提前将货送至对方工厂，等对方使用生产后

再结算所致。此科目快于营收增速，显现下游产业链需求存在一定不确定性。 
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图 21：公司资产负债表中主要科目占比(%)  图 22：公司详细存货分类及同比增速(亿元) 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司原董事长梁健锋先生股票质押比例较高，截至 2019/12/19 日，未解质押率数量占其持有股份数的 99.50%。公

司另一重要股东梁俊丰先生质押比例占其持有股份数为 60.62%，处于合理偏高水平。公司总体股权质押率为 26.1%，

相比年初基本持平。 

图 23：公司主要大股东质押率分析  图 24：公司总体股权质押分析 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

五、 投资建议 

公司拥有从 PCB 原材料到 PCB 成品的全产业链生产能力，并坚持“纵向一体化”产业链发展战略，拥有一站式服务客

户能力从而牢牢把握优质客户群体。目前公司投建 8000 吨高精度电子铜箔二期项目，其中近 4000 吨为锂电铜箔产能，

为布局新能源汽车锂电打下较好基础，并且公司在 2018 年成功开发了 5G 高频特种板及超大尺寸特殊板，将来有望进一

步拓展 5G 高频高速的市场。我们预计公司 2019-2021 净利润分别为 0.47/0.71/1.05 亿元，对应 PE 100.0/65.6/44.7

公司努力实现产业升级，定位自身新材料公司，积极布局新能源汽车领域，给予“增持”评级。 

六、 风险提示 

1、 公司扣非利润虽显现改善，资产负债表的稳健性仍需要关注，若宏观经济及下游需求不及预期情况下，可能存在营

运稳健性风险。 

2、 公司 2014 年因虚增利润而被广东证监会监管处罚、2017 年年度审计报告审计结果为带保留意见、2018 年 10 月公

司又发布《关于前期会计差错更正及追溯调整的公告》，参股公司贝尔信涉嫌合同诈骗正在被公安机关立案调查，并

对 2015 年度~2018 年上半年财务报表进行了追溯调整，显现公司存在管理及财务内控不严的风险。 
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附表：财务预测与估值 

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

现金及现金等价物 131 525 159 173  营业收入 1393 1395 1674 2025 

应收款项 474 522 626 757  营业成本 1158 1087 1299 1561 

存货净额 610 860 1031 1248  营业税金及附加 8 8 10 12 

其他流动资产 162 162 194 235  销售费用 30 46 43 52 

流动资产合计 1376 2069 2010 2413  管理费用 65 143 166 194 

固定资产 833 898 939 957  财务费用 62 67 80 91 

无形资产及其他 107 103 98 94  投资收益 0 2 2 2 

投资性房地产 453 453 453 453  资产减值及公允价值变动 (13) (3) 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 2 0 0 0 

资产总计 2769 3522 3500 3917  营业利润 58 42 78 117 

短期借款及交易性金融负债 562 911 994 1264  营业外净收支 (36) 5 5 5 

应付款项 507 477 572 692  利润总额 22 47 83 122 

其他流动负债 60 301 286 259  所得税费用 (12) (1) 8 12 

流动负债合计 1129 1690 1851 2215  少数股东损益 (0) 2 3 4 

长期借款及应付债券 24 213 24 24  归属于母公司净利润 35 47 71 105 

其他长期负债 61 61 61 61       

长期负债合计 85 274 85 85  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1214 1964 1937 2301  净利润 35 47 71 105 

少数股东权益 4 4 5 10  资产减值准备 (27) 3 1 0 

股东权益 1550 1554 1559 1607  折旧摊销 90 83 96 105 

负债和股东权益总计 2769 3522 3500 3917  公允价值变动损失 13 3 0 0 

      财务费用 62 67 80 91 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 34 (84) (227) (295) 

每股收益 0.04 0.05 0.08 0.11  其它 27 (3) (0) 4 

每股红利 0.03 0.05 0.07 0.06  经营活动现金流 171 49 (59) (81) 

每股净资产 1.66 1.67 1.67 1.72  资本开支 (48) (150) (134) (119) 

ROIC 10% 5% 6% 7%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 2% 3% 5% 7%  投资活动现金流 (48) (150) (134) (119) 

毛利率 17% 22% 22% 23%  权益性融资 5 0 0 0 

EBIT Margin 9% 8% 9% 10%  负债净变化 24 0 0 0 

EBITDA  Margin 16% 14% 15% 15%  支付股利、利息 (32) (44) (67) (57) 

收入增长 -3% 0% 20% 21%  其它融资现金流 (98) 349 83 271 

净利润增长率 -26% 36% 52% 47%  融资活动现金流 (109) 495 (173) 214 

资产负债率 44% 56% 55% 59%  现金净变动 14 394 (366) 14 

息率 0.7% 0.9% 1.4% 1.2%  货币资金的期初余额 117 131 525 159 

P/E 135.8 100.0 65.6 44.7  货币资金的期末余额 131 525 159 173 

P/B 3.0 3.0 3.0 2.9  企业自由现金流 279 (37) (125) (124) 

EV/EBITDA 26.7 34.2 26.3 22.5  权益自由现金流 205 243 (114) 64 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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