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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

景旺电子(603228)公司点评报告 2020 年 03 月 16 日 

[Table_Title] 积极开拓新客户，智能化生产助力公司提升

市占率 

——景旺电子 2019 年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司披露 2019 年年报，2019 年公司营收 63.32 亿元，同比增长 27.01%，

归属于上市公司股东的净利润 8.37 亿元，同比增长 4.29%，每股收益 1.41

元。 

 2019Q4 单季度营收继续创新高，全年毛利率小幅下滑 

2019Q4 单季度公司实现营收 17.98 亿元，环比增长 6.82%，同比增长

33.74%，刷新公司单季度营收新高。公司 2019 年新引进国内外客户 391

家，累计客户数量 981 家，全年营收同比增长 27.01%，连续 8 年保持增长，

毛利率减少 4.6 个百分点至 26.28%，自 2013 年以来首次跌至 30%以下。 

 智能化生产提升公司人均创收，产品结构优化提升平均单价 

2019 年公司在生产自动化、智能化取得较大突破，江西二期智能化工厂人

均产值大幅度提升，全公司范围内人均创收由去年的 50.85 万元/人增长至

57.09 万元/人。公司的高多层、高频、高精密、多层 FPC、软硬结合板等

产品已大批量供应客户，广泛应用在 5G 基站、汽车电子、高端消费电子、

人工智能等领域，有力推动了产品结构的优化和产品平均单价的大幅度增

长，2019 年公司印制电路板销售单价为 1023.4 元/㎡，较去年增加 74.55

元/㎡。 

 中国 PCB 产值未来增速高于全球平均，公司市占率有望继续攀升 

根据 Prismark 报告，2019 年中国 PCB 产业产值占全球产值的比重约为

53.7%，预计为 329.42 亿美元，增长率预计为 0.7%。2019-2024 年，中

国 PCB 产值的年均复合增长率预计为 4.9%，是唯一超过全球平均复合增

长率的区域，2020 年中国 PCB 产值预计为 334.24 亿美元，增长率预计为

1.5%，5G 商用、大数据、云存储、智能手机、汽车电子等需求蓬勃发展带

动中国 PCB 产业快速增长。景旺电子作为国内领先的 PCB 企业，营收增

速高于国内行业平均增速，其市占率有望继续攀升。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2020 年至 2022 年营收分别为 83/92/111 亿元，净利润为

10.83/12.38/14.02 亿元，EPS 分别为 1.80/2.05/2.33 元，对应当前股价 PE

为 36/31/28 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

5G 进展不及预期、PCB 行业竞争加剧、公司产能爬坡不及预期 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4986  6332  8326  9201  11051  

收入同比（%） 18.9% 27.0% 31.5% 10.5% 20.1% 

归母净利润(百万元) 803  837  1083  1238  1402  

归母净利润同比(%) 21.7% 4.3% 29.4% 14.2% 13.3% 

ROE（%） 19.4 15.4 16.3 16.1 16.0 

每股收益（元） 1.33  1.39  1.80  2.05  2.33  

市盈率(P/E) 48.56  46.56  35.97  31.49  27.79  

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  43.15 元/68 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 66.63 / 35.14 

A 股流通股（百万股）： 599.01 

A 股总股本（百万股）： 602.37 

流通市值（百万元）： 25847.35 

总市值（百万元）： 25992.33 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《景旺电子（603228）三季报点评：单季度营收创历

史新高，珠海景旺建设新工厂》2019.10.27 

《国元证券-公司研究-景旺电子（603228）：公司产品

产销两旺，下半年高增长可期》2019.08.20 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 钱德胜 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4830  5456  6724  7610  9423  

 

营业收入 4986  6332  8326  9201  11051  

  现金 1185  1164  1807  2170  3096  

 

营业成本 3401  4594  5854  6319  7700  

  应收账款 1642  2146  2794  3098  3717  

 

营业税金及附加 40  38  50  64  88  

  其他应收款 21  37  43  50  59  

 

营业费用 175  196  291  359  431  

  预付账款 11  8  13  13  17  

 

管理费用 241  326  683  810  995  

  存货 684  846  1069  1156  1410  

 

研发费用 231.14  297.18  326.90  359.59  395.55  

  其他流动资产 1288  1255  997  1123  1125  

 

财务费用 -8  -10  -56  -79  -105  

非流动资产 2840  3364  3991  4363  4406  

 

资产减值损失 -42  -28  -35  -31  -33  

  长期投资 0  0  0  0  0  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

  固定资产 2303  2662  3415  3821  3884  

 

投资净收益 7  22  17  19  18  

  无形资产 256  253  268  281  292  

 

营业利润 924  927  1315  1512  1701  

  其他非流动资产 281  449  308  260  229  

 

营业外收入 6  1  2  2  2  

资产总计 7670  8820  10715  11973  13828  

 

营业外支出 6  16  10  12  12  

流动负债 2424  3030  3714  3946  4698  

 

利润总额 923  912  1307  1503  1691  

  短期借款 0  91  46  53  57  

 

所得税 128  135  222  264  288  

  应付账款 1373  1724  2253  2412  2947  

 

净利润 795  777  1085  1239  1404  

  其他流动负债 1051  1214  1415  1481  1694  

 

少数股东损益 -7  -60  1  2  2  

非流动负债 839  161  135  143  144  

 

归属母公司净利润 803  837  1083  1238  1402  

 长期借款 0  0  0  0  0  

 

EBITDA 1094  1200  1588  1856  2086  

 其他非流动负债 839  161  135  143  144  

 

EPS（元） 1.95  1.39  1.80  2.05  2.33  

负债合计 3263  3191  3848  4089  4842  

 

      

 少数股东权益 
264  204  205  207  208  

 

主要财务比率      

  股本 411  602  602  602  602  

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1138  1954  1954  1954  1954  

 

成长能力      

  留存收益 2421  2935  4018  5006  6154  

 

营业收入(%) 18.9% 27.0% 31.5% 10.5% 20.1% 

归属母公司股东权益 4143  5425  6661  7678  8778  

 

营业利润(%) 15.2% 0.4% 41.8% 15.0% 12.5% 

负债和股东权益 7670  8820  10715  11973  13828  

 

归属母公司净利润(%) 21.7% 4.3% 29.4% 14.2% 13.3% 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 
31.8% 27.5% 29.7% 31.3% 30.3% 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 16.1% 13.2% 13.0% 13.5% 12.7% 

经营活动现金流 804  874  1448  1267  1636  

 

ROE(%) 19.4% 15.4% 16.3% 16.1% 16.0% 

  净利润 795  777  1085  1239  1404  

 

ROIC(%) 20.1% 18.3% 21.7% 21.6% 23.4% 

  折旧摊销 178  284  330  423  490  

 

偿债能力      

  财务费用 -8  -10  -56  -79  -105  

 

资产负债率(%) 42.5% 36.2% 35.9% 34.2% 35.0% 

  投资损失 -7  -22  -17  -19  -18  

 

净负债比率(%) 0.00% 2.86% 1.19% 1.30% 1.18% 

营运资金变动 -247  -303  50  -314  -179  

 

流动比率 1.99  1.80  1.81  1.93  2.01  

 其他经营现金流 93  149  57  17  44  

 

速动比率 1.70  1.52  1.51  1.63  1.70  

投资活动现金流 -1388  -646  -970  -768  -517  

 

营运能力      

  资本支出 533  921  953  753  502  

 

总资产周转率 0.80  0.77  0.85  0.81  0.86  

  长期投资 0  0  0  0  0  

 

应收账款周转率 3  3  3  3  3  

 其他投资现金流 -855  275  -17  -15  -16  

 

应付账款周转率 3.05  2.97  2.94  2.71  2.87  

筹资活动现金流 774  -233  165  -135  -193  

 

每股指标（元）      

  短期借款 -1  91  -46  8  4  

 

每股收益(最新摊薄) 1.33  1.39  1.80  2.05  2.33  

  长期借款 0  0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.33  1.45  2.40  2.10  2.72  

  普通股增加 3  191  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 6.88  9.01  11.06  12.75  14.57  

  资本公积增加 91  816  0  0  0  

 

估值比率      

 其他筹资现金流 680  -1332  210  -143  -197  

 

P/E 48.56  46.56  35.97  31.49  27.79  

现金净增加额 194  -3  643  364  925   P/B 9.41  7.18  5.85  5.08  4.44  

 

     

 

EV/EBITDA 23  21  16  14  12  



    

      

 

 

 


