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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019Q3） 

通行 报告日股价（元） 2.88 

12mth A 股价格区间（元） 2.26-4.43 

总股本（亿股） 21.95 

无限售 A 股/总股本 100% 

 流通市值（亿元） 81.65 

每股净资产（元） 1.29 

PBR（X） 2.23 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 北大方正信息 12.59% 

曾远彬 4.71% 

中央汇金 2.85% 

伍文资管 0.90% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018） 

印刷电路板 42.95% 

软件系统集成 25.24% 

宽带服务收入 9.76% 

其他 22.05% 
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[Table_Summary] 

 投资要点 

方正集团债务重组引发市场关注 

方正科技于2月19日发布公告显示北京市第一中级人民法院裁定受理

方正集团重整事宜。 

方正科技是内资 PCB 翘楚 公司估值受多因素压制 

方正科技业务涵盖 PCB、宽带业务以及软件系统集成业务。其中 PCB

产品应用包括通讯基站、手机、服务器等领域，客户涵盖华为、中兴、

OPPO、VIVO、小米等核心企业。根据 2019 年半年报，公司 PCB 业

务实现净利润 1.13 亿元，同比增加 79.49%。但由于市场对方正集团

债务危机以及宽带业务业绩下滑两方面的担忧，公司市值一直处于行

业低位。 

债务重组和资产计提加速估值修复预期 

方正集团债务重组进入司法程序后，方正科技股权结构或将产生影响。

考虑到方正科技的国资属性，以及核心 PCB 资产所在地，我们认为重

点关注地方国资的战略投资动态。从宽带业务的业绩影响来看，公司

2019 年业绩预告中提及拟计提方正宽带业务 7.97 亿元。我们针对该数

据进行了利润影响的定量分析，预期降低年折旧费用 1.38 亿元。PCB

业务随 5G周期高景气快速增长。公司子公司珠海方正投资约 10亿元，

新建珠海方正 PCB 高端智能化产业基地项目，预期新增产能有望达到

年产值 14.4 亿元。总体来看，公司 PCB 业务有望从 2018 年 24 亿体

量逐渐跨越至 50 亿的营收规模。如果公司在未来股权架构梳理进一步

明确，各业务线宽带等业务扭亏，公司估值有望回归合理水平。 

 投资建议 

我们预期公司 2019-2021年实现营业收入 59.86亿元、65.53亿元、68.51

亿元，同比增长分别为 5.00%、6.13%和 7.84%；归属于母公司股东净

利润为-13.01 亿元、0.26 亿元和 2.51 亿元；EPS 分别为-0.59 元、0.01

元和 0.11 元，对应 2021 年 PE 为 30X。未来六个月内，首次覆盖给与

“增持”评级。 

主要风险 

（1）股权架构梳理不及预期；（2）宽带业务降低盈利能力。 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 
至 2 月 21 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,701.05 5,986.10 6,353.00 6,851.00 

年增长率 11.81% 5.00% 6.13% 7.84% 

归属于母公司的净利润 55.08 -1301.21  25.97  250.87  

年增长率 -106.70% -- -- 866.14% 

每股收益（元） 0.03 -0.59 0.01 0.11 

PER（X） 213.83  -5.84  292.47  30.27  
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一、动态事项 

方正科技于 2 月 18 日和 2 月 19 日连续发布关于方正集团重组

提示性公告，相关公告显示北京市第一中级人民法院裁定受理方正

集团重整事宜，清算组由人民银行、教育部、相关金融监管机构和

北京市有关职能部门等组成。 

二、方正集团债务重组引发市场关注 

方正集团系方正科技大股东方正信息控股方，其他方正系上市

平台包括方正证券、北大医药、中国高科、北大资源、方正控股等。 

图 1 方正科技是方正集团旗下上市公司 

 
数据来源：Wind、上海证券研究所 

联合资信 19 日公告显示，方正集团一年内到期债券余额为

248.80 亿元，结合“19 方正 SCP002”、“19 方正 MTN002”两起违约情

况，联合资信下调方正集团主体及相关债项信用等级至 B，评级展

望为负面。另外，方正集团 2019 年三季报显示，截至 2019 年 9 月

底，方正集团总资产规模为 3657.11 亿元，总负债为 3029.51 亿元，

资产负债率约 83%。其中，方正集团本部负债 700 多亿元，包括 300

多亿元债券融资，400 多亿元银行贷款。 

表 1 联合资信下调北大方正集团主题相关债信用等级 

存续债 
当前余额

（亿元） 

票面利率

（%） 
起息日期 到期时间 违约情况 

19 方正 CP001 30.0 6.3 20190912 20200911  

18 方正 MTN001 12.0 6.1 20180822 20210821  

18 方正 MTN002 14.0 5.99 20181102 20211101  

19 方正 MTN001 14.0 5.8 20190128 20220127  

19 方正 SCP002 20.0 4.94 20190306 20191130 违约，2 月 17 日兑付。 

19 方正 MTN002 15.5 6.5 20191015 20221014 违约，2 月 18 日未偿付利息。 

数据来源：Wind，上海证券研究所整理  

由于北京一中院裁定受理方正集团重组，方正集团所涉 A 股上

市公司股权变更预期开始加速酝酿。目前来看，方正集团旗下上市

公司体量最大为方正证券，市值 683.26亿元，方正集团持股 27.75%。

方正集团通过方正信息持有方正科技 12.59%股份，市值 9.5 亿元。

其他方正系上市公司包括北大医药、中国高科、北大资源、方正控

股。 
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表 2 方正系上市公司概览 

上市公司 总市值（20200221） 方正系所持股份(%) 

方正证券 683.26 27.25% 

方正科技 75.94 12.59% 

北大医药 42.32 40.38% 

中国高科 29.16 20.03% 

北大资源 12.19 60.01% 

方正控股 4.62 30.60% 

数据来源：Wind，上海证券研究所整理  

三、方正科技是内资 PCB 翘楚 公司估值受多方

因素压制 

1998 年 5 月 11 日，以北大方正为代表的北京大学所属企业通

过二级市场入主延中实业董事会，成功实现了由“延中实业”向“方

正科技”的转变。从主营业务来看，方正科技业务涵盖 PCB 业务、

宽带接入服务和软件系统集成等业务。 

方正科技 PCB 产品应用涵盖通讯基站、手机、服务器、光模块

以及存储等领域，客户涵盖华为、中兴、OPPO、VIVO、小米等国

内核心客户。根据公司官网显示，2019 年 11 月份，方正 PCB 于“2019

华为核心供应商大会”荣获“优秀质量奖”，成为华为 2019 年核心

供应商中此奖项的唯一 PCB 厂商获得者。从公司通讯 PCB 以及手

机 HDI 业务的市场份额来看，PCB 业务属于公司核心业务，也是内

资 PCB 企业第一梯队核心成员。 

公司软件系统集成致力于“智慧城市”的业务布局，利用云计

算、大数据分析等前沿技术，为智慧城市建设提供从顶层设计到垂

直行业软硬件解决方案。在宽带接入方面，方正科技为各类机构、

社区提供宽带接入及众多增值服务。 

图 2 公司主要营业业务布局 

 
数据来源：方正科技、上海证券研究所 

从营收情况来看，方正科技 2018 年 PCB 业务营收 24.49 亿元，

随着 5G 基站建设井喷以及 5G 手机逐步放量，方正 PCB 业务营收

迎来快速增长，根据 2019 年半年报显示，公司 PCB 业务实现营业

收入 13.70 亿元，同比增加 16.32%，实现净利润 1.13 亿元，同比增
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加 79.49%。 

公司软件系统集成业务主体主要为方正国际，相关业务在公安

领域、交通领域以及政务领域实现稳健发展。从营收来看，方正国

际业务实现营业收入 2.76 亿元，同比增加 1.62%，实现净利润-1.66

亿元。我们认为，公司该业务面向“智慧城市”的建设，是赋能公

安、交通、政务等领域的重要产业环节，未来发展空间广阔。 

公司宽带业务近年来业绩压力大，主要系国家“提速降费”的

调控政策影响以及中国移动等企业带来的市场竞争加剧。根据 2019

年半年报显示，方正宽带服务在网用户总数达 107.7 万户，比上年

末减少 26.3 万户。从宽带业务营业来看，2019 年上半年收入 3.05 亿

元，同比减少 50.14 %，实现净利润-1.69 亿元。 

图 3 公司历年营收结构一览 图 4 公司各项业务毛利率情况 

  

数据来源：方正科技，上海证券研究所 数据来源：方正科技，上海证券研究所 

按照公司 PCB 业务在 2019 年半年报的表现，我们预期公司

2019 年全年 PCB 业务产值将达到 30 亿的体量，净利润有望实现 2.3

亿元，但公司整体市值仅为 75.94 亿元。由于公司整体业绩呈现亏

损的状态，我们通过动态市销率 PS 进行产业横向比较，发现深南

电路作为行业龙头，PS 达到 8X，伊顿、崇达和景旺等企业 PS 处于

行业均值水平 4X-5X，方正科技 PS 最低，不足 2X。从动态市盈率

来看，行业均值在 40-50X，按照方正科技全年 PCB 业绩预期来看，

公司市值同样呈现低估状态。 

图 5 A 股 PCB 企业 PS（TTM）一览 图 6 PCB 企业 PE（TTM）一览 

  

数据来源：Wind，上海证券研究所 数据来源：Wind，上海证券研究所 

我们认为，方正科技市值低估主要系两方面原因：(1)方正集团

债务危机导致市场对资金链紧张的担忧；（2）公司宽带业务下滑导

致公司整体业绩的不确定性。但随着北京一中院受理方正集团的债
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务重组事项逐步落地，以及宽带业务的固定资产减值计提，公司估

值有望加速修复。 

四、债务重组与资产计提加速估值修复预期 

根据公司 2 月 19 日公告，北京一中院裁定受理方正集团重整

事项，而方正集团进入重整程序后，公司股权结构或将产生重大影

响。考虑到方正科技的国资属性，以及所处珠海（珠海方正）、重

庆（高密电子）的核心 PCB 资产，我们认为重点关注地方国资的战

略投资动态。 

表 3 公司部分参控股子公司情况概览（业绩取 2019 年中报值） 

参控股公司 实际持股比例（%） 地点 营业收入（百万元） 净利润（百万元） 

珠海方正科技高密电子有限公司 100* 珠海 694.74  66.32  

珠海方正科技多层电路板有限公

司 
100* 珠海 

279.51  27.60  

重庆方正高密电子有限公司 100* 重庆 347.40  19.44  

方正国际软件有限公司 100 苏州 8.00  -6.60  

方正宽带网络服务有限公司 100 北京 261.22  -157.71  

方正国际软件(北京)有限公司 100 北京 273.15  -109.52  

方正国际大数据(北京)有限公司 100 北京 3.62  -62.82  

数据来源：Wind，上海证券研究所整理 *注：方正科技（香港）实控人默认为方正科技 

从公司宽带业务带来的不确定性来看，公司 2019 年业绩预告

中提及拟计提方正宽带业务 7.97 亿元，我们针对该数据进行了利润

影响的定量分析。 

公司资产减值对利润端影响显著。经过行业 2018 年财务数据

统计，PCB 产业营收与固定资产比值均值（Mr/f）为 2.1，固定资产

折旧与固定资产比值均值(Md/f)约 9.5%。我们结合方正科技 PCB 业

务 2018 年营收 24.5 亿元为基准，Mr/f 与 Md/f取行业均值作参照，

得到方正科技 PCB 业务的固定资产约 11.7 亿元，PCB 业务产生的

折旧费用约 1.1 亿元。根据方正科技 2018 年报显示，公司整体固定

资产 37.2 亿元，5.5 亿元。我们将年报显示的整体固定资产与 PCB

业务的固定资产相减，折旧总值与 PCB 资产折旧相减，对应公司除

PCB 业务以外的固定资产与折旧值分别为 25.5 亿元和 4.4 亿元，相

关折旧与固定资产比为 17.3%。按照公司 2019 年业绩预告，公司针

对方正宽带业务进行了固定资产的计提 7.97 亿元，如果保守采用折

旧/固定资产比值 17.3%,则每年可以降低折旧费用 1.38 亿元。公司

2019 年固定资产减值计提对公司利润端影响显著。 

表 4 PCB 企业的营收、固定资产以及折旧间比例 

公司 
营业收入 

（百万元） 

固定资产 

（百万元） 

固定资产折旧、油气资产折耗、

生产性生物资产折旧（百万元） 
营收/固定资产 折旧/固定资产 

东山精密 19,825.4 9,745.9 830.1 2.0 8.52% 
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深南电路 7,602.1 3,461.5 355.7 2.2 10.28% 

沪电股份 5,496.9 2,425.1 302.1 2.3 12.46% 

景旺电子 4,985.6 2,303.1 162.9 2.2 7.07% 

超声电子 4,941.2 1,567.0 187.9 3.2 11.99% 

崇达技术 3,656.1 1,961.7 178.5 1.9 9.10% 

兴森科技 3,473.3 1,488.4 154.1 2.3 10.35% 

依顿电子 3,328.6 924.4 113.7 3.6 12.30% 

胜宏科技 3,303.9 1,979.5 156.5 1.7 7.91% 

弘信电子 2,248.9 776.4 82.1 2.9 10.57% 

博敏电子 1,949.1 1,083.7 126.4 1.8 11.66% 

中京电子 1,761.3 1,018.7 76.0 1.7 7.46% 

丹邦科技 343.6 1,461.5 140.1 0.2 9.58% 

合计 62,916.0 30,196.9 2,866.0 2.1 9.49% 

数据来源：Wind，上海证券研究所整理  

公司费用率水平有望大幅下降。进一步从公司费用端情况分

析，公司 2014 年和 2017 年成为期间费用率显著上升的年份。结合

公司各业务营收占比情况，可以发现 2014 年营收新增宽带和软件

系统集成等业务，新开拓业务导致费用提升。2017 年来看，公司电

脑及相关产品营收从 2016 年 18 亿快速下滑至 5.23 亿，营收下滑导

致费用率上升。2018 年，公司研发与管理费用合计约 5.18 亿元，

2019 年固定资产计提后，我们认为公司研发与管理费用将回落在

3.88 亿元以下。同时，宽带业务侧重下降后带来的人力费用下降同

样值得关注。 

图 7 公司历年各营收占比 图 8 公司各项费用率情况 

  

数据来源：方正科技，上海证券研究所 数据来源：方正科技，上海证券研究所 

PCB 业务随 5G 周期高景气快速增长。随着 5G 基站建设的加

速推进以及 5G 手机渗透率逐步提升，公司 PCB 业务迎来高景气，

业绩提升迅猛。公司 2018 年 4 月公告，子公司珠海方正计划投资

约 10 亿元，新建珠海方正 PCB 高端智能化产业基地项目，设计产

能为月产 PCB 板 100 万平方英尺（约 10 万平/月），产品定位为 8-18

层的多层电路板。以 1200 元/平的产品均价作参考，公司新增产能

有望达到年产值 14.4 亿元。根据官网显示，公司 F7 工厂已经封顶，

我们认为公司产能有望在 2020 年逐步释放。总体来看，公司 PCB

业务有望从 2018 年 24 亿体量逐渐跨越至 50 亿的营收规模，如果
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公司在未来股权架构梳理进一步明确，各业务线宽带等业务扭亏，

公司估值有望回归合理水平。 

图 9 5G 基站建设规划预期 图 10 手机 HDI 市场变化预测（百万元） 

  

数据来源：工信部，上海证券研究所整理 数据来源：Yole，上海证券研究所整理 

综上所述，公司目前估值压制的主要原因在于方正集团股权梳

理未明晰，以及宽带等业务亏损影响整体利润。从近期方正集团被

法院受理债务重组事项以及宽带业务的固定资产计提情况来看，前

期压制公司估值的影响因素正在逐渐消散。同时，公司 PCB 业务属

于内资企业中第一梯队核心成员，相关业绩受益于 5G 周期高景气，

结合珠海方正 PCB 高端智能化产业基地项目产能进一步释放，公司

PCB 业务有望从 2018 年 24 亿体量逐渐跨越至 50 亿的营收规模。

从中长期发展来看，公司 F4 工厂为国内载板国产化核心资产珠海

越亚，未来公司同样有望在类载板或者半导体载板领域持续发力。

公司各业务线向好，估值修复有望加速到来。 

五、投资建议 

我们预期公司 2019-2021 年实现营业收入 59.86 亿元、65.53 亿

元、68.51 亿元，同比增长分别为 5.00%、6.13%和 7.84%；归属于

母公司股东净利润为-13.01 亿元、0.26 亿元和 2.51 亿元；EPS 分别

为-0.59 元、0.01 元和 0.11 元，对应 2021 年 PE 为 30X。未来六个

月内，首次覆盖给与“增持”评级。 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 
至 2 月 21 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,701.05 5,986.10 6,353.00 6,851.00 

年增长率 11.81% 5.00% 6.13% 7.84% 

归属于母公司的净利润 55.08 -1301.21  25.97  250.87  

年增长率 -106.70% -- -- 866.14% 

每股收益（元） 0.03 -0.59 0.01 0.11 

PER（X） 213.83  -5.84  292.47  30.27  

数据来源：上海证券研究所整理 

六、风险提示 

（1）股权架构梳理不及预期；（2）宽带业务降低盈利能力。 
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七、附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1418 55 325 779   营业收入 5701 5986 6353 6851 

存货 1570 937 1682 1091   营业成本 6062 5042 5267 5576 

应收账款及票据 1842 937 1682 1091   营业税金及附加 48 40 40 40 

其他 472 92 92 92   营业费用 356 599 496 411 

流动资产合计 5664 3741 4998 5045   管理费用 284 778 445 408 

长期股权投资 7 92 92 92   财务费用 218 70 70 71 

固定资产 3724 3000 3000 4000   资产减值损失 172 800 0 0 

在建工程 563 593 593 0   投资收益 406 0 0 0 

无形资产 121 192 154 117   公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他 91 588 540 540   营业利润 132 -1343 27 259 

非流动资产合计 5367 4482 4378 4728   营业外收支净额 2 0 0 0 

资产总计 11031 8223 9375 9773   利润总额 92 -1343 36 345 

短期借款 1853 972 1397 1787   所得税 36 0 9 86 

应付账款及票据 2210 3644 4344 4093   净利润 56 -1343 27 259 

其他 514 614 614 614   少数股东损益  -42 1 8 

流动负债合计 6613 6322 7447 7586   归属母公司股东净利润 55 -1301 26 251 

长期借款和应付债券 664 664 664 664   财务比率分析 
    

其他 0 1042 1042 1042   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 1174 1092 1092 1092   总收入增长率 12% 5% 6% 8% 

负债合计 7787 6322 7447 7586   EBITDA 增长率 1128% -159% 276% 37% 

少数股东权益 14 -28 -27 -19   EBIT 增长率 136% -647% 109% 270% 

股东权益合计 3231 1901 1928 2187   净利润增长率 104% -3764% 102% 866% 

负债和股东权益总计 11031 8223 9375 9773   
 

    

现金流量表（单位：百万元）  
   

  毛利率 17% 16% 17% 19% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 15% -8% 14% 18% 

净利润 56 -1343 27 259   EBIT/总收入 4% -21% 2% 6% 

折旧和摊销 609 765 765 776   净利润率 1% -22% 0% 4% 

营运资本变动 6474                

经营活动现金流 641 1270 0 0   资产负债率 70% 77% 79% 78% 

 
      流动比率 85% 72% 79% 78% 

资本支出 830         速冻比率 59% 52% 51% 59% 

投资收益 23 0 0 0             

投资活动现金流 -513 0 0 0   总资产回报率（ROA） 2% -15% 1% 4% 

 
      净资产收益率（ROE） 1% -67% 1% 11% 

股权融资 0 0 0 0   
 

    

负债变化 0 0 0 0   EV/营业收入 1  1  1  1  

股息支出 0 0 0 0   EV/EBITDA 10  -18  10  7  

融资活动现金流 -235 -1697 -315 -817   PE 214  -6  292  30  

净现金流 -94 -1207 270 453   PB 2  4  4  3  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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