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推荐（维持） 

现价：225.06 元 

主要数据  
 

行业 电子 

公司网址 www.scc.com.cn 

大股东/持股 中航国际控股/69.05% 

实际控制人 中国航空工业集团有限公司 

总股本(百万股) 339 

流通 A 股(百万股) 99 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 763.76 

流通 A 股市值(亿元) 222.18 

每股净资产(元) 14.99 

资产负债率(%) 57.7 

 

行情走势图 
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 《深南电路*002916*新基建受益标的，经营稳健
5G 红利可期》  2020-03-20 

《深南电路*002916*产能持续释放，5G 驱动新
一轮增长》  2019-10-30 

《深南电路*002916*5G 驱动通信板新一轮增
长，载板长期引擎》  2019-08-11 
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动公司新一轮增长》  2019-07-16 
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研究助理 

   
 
请通过合法途径获取本公司研究报 

投资要点 

事项： 

公司公布2020年一季报，2020年一季度公司实现营收24.98亿元（15.47% 

YoY），归属上市公司股东净利润2.77亿元（48.19% YoY）。 

平安观点： 

 一季度业绩高增，5G 驱动公司新一轮增长：公司公布 2020 年一季报，

2020 年一季度公司实现营收 24.98 亿元（15.47% YoY），归属上市公司

股东净利润 2.77 亿元（48.19% YoY）。2020Q1 公司整体销售毛利率和净

利率分别为 25.59%和 11.07%，同比提升 2.05pct 和 2.44pct。公司毛利

率提升主要是 5G 背景下通信基站中高频/高速材料使用占比提升，叠加

PCB 层数/加工难度增加提升 PCB 的 ASP。费用端：2020Q1 公司财务费

用率、销售费用率、管理费用率和研发费用率分别为 1.13%、2.21%、4.46%

和 4.80%，费用端控制较好，整体比较平稳。南通基地：数通一期工厂当

前产能利用率处于较高水平，数通二期工厂进入试生产阶段；无锡载板项

目进入产能爬坡阶段，稳定生产后有望减亏并逐步贡献利润。目前公司在

手订单充足，作为新基建受益标的，5G 将驱动公司通信板业务新一轮增

长。 

 长期强力引擎，内资 IC 载板执牛耳者：公司产品涵盖储存芯片封装基板

（eMMC）、微机电系统封装基板（MEMS）、射频模块封装基板（RF）、

处理器芯片封装基板（WB-CSP、FC-CSP）和高速通信封装基板等，并

已形成具有自主知识产权的封装基板生产技术和工艺，建立了适应集成电

路领域的运营体系，并成为日月光、安靠科技、长电科技等全球领先封测

厂商的合格供应商。纵观 IC 载板市场格局，全球载板主要地区为中国台

湾、日本、韩国制造商，占比为 38%、26%、28%，合计约占全球 92%

的份额，上游存储厂蓄势待发，国产载板需求强烈。贸易摩擦的不确定背

景下，公司将持续受益于 IC 国产化的进程。 

  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7602 10524 14160 17105 19549 

YoY(%) 33.7 38.4 34.5 20.8 14.3 

净利润(百万元) 697 1233 1707 2097 2552 

YoY(%) 55.6 76.8 38.5 22.8 21.7 

毛利率(%) 23.1 26.5 26.6 26.7 26.7 

净利率(%) 9.2 11.7 12.1 12.3 13.1 

ROE(%) 18.8 24.7 27.0 25.7 24.4 

EPS(摊薄/元) 2.05 3.63 5.03 6.18 7.52 

P/E(倍) 109.5 62.0 44.7 36.4 29.9 

P/B(倍) 20.5 15.9 12.5 9.6 7.5  
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 投资策略：随着 5G 时代来临，通信 PCB 迎来量价齐升阶段，同时技术要求和工艺制程显著提升，

将会大大提高厂商的进入门槛。另外，公司载板产值占大陆内资企业总产值 1/3 以上，龙头地位毋

庸置疑，持续受益于 IC 国产的进程。考虑到公司南通及无锡基地产能爬坡好于预期，我们维持此前

的盈利预测，预计 2020-2022 年归属母公司净利润为 17.07/20.97/25.52 亿元，对应 PE 为 45/36/30

倍，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）5G 进度不及预期：5G 作为通信行业未来发展的热点，未来可能出现不及预期的风险；

2）宏观经济波动风险：PCB 是电子产品的关键电子互连件，如未来全球经济增速放缓甚至迟滞，

市场需求将不可避免出现增速放缓甚至萎缩的情况；3）中美贸易摩擦走势不确定的风险：未来如果

中美之间的贸易摩擦进一步恶化，会对产业链公司产生一定影响；4）扩产进度不及预期：公司现阶

段募投项目有序推进，但仍可能出现扩产进度不及预期风险。5）环保核查加剧风险：公司如因发生

环境污染事件导致发行人需承担相应责任，则有可能对生产经营造成不利影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5977 8194 8685 10493 

现金 1444 1850 2235 2554 

应收票据及应收账款 2192 3186 3310 4114 

其他应收款 21 34 33 44 

预付账款 3 7 5 9 

存货 1504 2304 2289 2960 

其他流动资产 813 813 813 813 

非流动资产 6242 8043 9113 9699 

长期投资 5 4 4 3 

固定资产 4310 6123 7235 7894 

无形资产 297 319 333 332 

其他非流动资产 1631 1598 1542 1470 

资产总计 12219 16237 17799 20192 

流动负债 4670 7350 7354 7951 

短期借款 158 1444 1037 498 

应付票据及应付账款 2321 3655 3552 4684 

其他流动负债 2191 2252 2764 2769 

非流动负债 2547 2565 2280 1790 

长期借款 2250 2268 1983 1494 

其他非流动负债 297 297 297 297 

负债合计 7216 9915 9634 9741 

少数股东权益 2 4 6 8 

股本 339 339 339 339 

资本公积 2231 2231 2231 2231 

留存收益 2339 3452 4876 6608 

归属母公司股东权益 5001 6317 8159 10442 

负债和股东权益 12219 16237 17799 20192  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 1263 1959 3218 3099 

净利润 1234 1709 2099 2554 

折旧摊销 467 517 698 843 

财务费用 73 159 187 91 

投资损失 -0  -3  -4  -5  

营运资金变动 -648  -428  233 -389  

其他经营现金流 137 5 5 5 

投资活动现金流 -1997  -2320  -1769  -1428  

资本支出 2183 1802 1070 586 

长期投资 -3  0 0 0 

其他投资现金流 183 -518  -698  -842  

筹资活动现金流 1516 -519  -657  -812  

短期借款 158 0 0 0 

长期借款 1209 19 -285  -490  

普通股增加 59 0 0 0 

资本公积增加 108 0 0 0 

其他筹资现金流 -19  -537  -372  -322  

现金净增加额 791 -880  791 859  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 10524 14160 17105 19549 

营业成本 7732 10398 12541 14332 

营业税金及附加 62 114 139 154 

营业费用 218 290 344 397 

管理费用 501 588 704 792 

研发费用 537 644 744 802 

财务费用 73 159 187 91 

资产减值损失 -70  127 154 176 

其他收益 113 70 70 70 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 3 4 5 

资产处置收益 -5  -5  -5  -5  

营业利润 1417 1908 2361 2875 

营业外收入 3 15 6 6 

营业外支出 17 8 8 10 

利润总额 1403 1916 2359 2871 

所得税 170 207 260 317 

净利润 1234 1709 2099 2554 

少数股东损益 1 2 2 2 

归属母公司净利润 1233 1707 2097 2552 

EBITDA 1985 2506 3141 3745 

EPS（元） 3.63 5.03 6.18 7.52  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 38.4 34.5 20.8 14.3 

营业利润(%) 80.8 34.6 23.7 21.7 

归属于母公司净利润(%) 76.8 38.5 22.8 21.7 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 26.5 26.6 26.7 26.7 

净利率(%) 11.7 12.1 12.3 13.1 

ROE(%) 24.7 27.0 25.7 24.4 

ROIC(%) 16.2 16.3 17.9 19.3 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 59.1 61.1 54.1 48.2 

净负债比率(%) 36.2 43.1 21.0 3.9 

流动比率 1.3 1.1 1.2 1.3 

速动比率 0.8 0.7 0.8 0.8 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.0 1.0 1.0 1.0 

应收账款周转率 5.3 5.3 5.3 5.3 

应付账款周转率 3.5 3.5 3.5 3.5 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 3.63 5.03 6.18 7.52 

每股经营现金流(最新摊薄) 5.04 5.77 9.48 9.13 

每股净资产(最新摊薄) 14.14 18.02 23.45 30.18 

估值比率 - - - - 

P/E 62.0 44.7 36.4 29.9 

P/B 15.9 12.5 9.6 7.5 

EV/EBITDA 39.4 31.6 24.9 20.5  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 
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