
` 

请务必阅读尾页重要声明 

 

[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020Q1） 

通行 报告日股价（元） 22.13 

12mth A股价格区间（元） 12.61-36.59 

总股本（百万股） 16.07 

无限售 A股/总股本 76.10% 

流通市值（亿元） 240 

每股净资产（元） 5.45 

PBR（X） 4.06 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019） 

通行 袁永峰 15.24% 

袁永刚 13.19% 

袁富根 3.66% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019） 

PCB 62.23% 

触控面板及 LCM模组 16.22% 

LED及其显示器件 10.32% 

通信设备组件及其他 10.94% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6个月股票与沪深 300比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

4月24日，公司发布2020年一季度业绩，期间营业收入51.31万元，

同比增长14.24%；归母净利润2.08亿元，同比增长4.43%；扣非归母净

利润1.36亿元，同比增长40.55%。 

 事项点评 

消费电子业务带动公司一季度逆势增长 

公司核心业务为电子电路板，业务主体为“维信”与“超毅”。2019

年电子电路板业务营收占比61.44%，是公司利润主要来源。“维信”主

营柔性电路板产品，是海外A客户核心供应商，与鹏鼎、日本旗胜等企

业同属第一梯队。智能手机光学、显示等细分领域功能增加，单机软板

数量与价值量增长带动市场规模稳步成长。柔性电路板产品成熟度不断

提升，国内供应商规模效应显现，公司市场份额有望进一步提升。平板

电脑与TWS耳机业务为柔性电路板增量市场的主要贡献来源，同样也是

公司一季度业务提振主要力量。公司盐城二期工厂规划产能将在现有基

础翻倍，未来成长突破产能瓶颈。“超毅”业务主要为数通板，业务接

近30%由海外云计算龙头贡献。疫情推动在线办公，公司业务获得云计

算产业加码。公司在2019年针对“超毅”重点进行精细化管理调整，在

成本管控以及新业务开拓获得积极成效。随着5G商用推开，“超毅”5G

手机HDI产线以及基站用高频高速产线将再度加码公司硬板成长。 

公司现金流改善 底部夯实成长可期 

公司2019年毛利率16.03%，同比维持稳定；销售净利率2.98%，上

年同期为4.09%，净利率下降主要系期间费用率提升以及坏账计提损失

4.66亿元。公司资本结构来看，公司负债率72.54%，同比微降；公司流

动比率0.90，上年同期为0.88。从营运能力来看，公司存货周转天数与

应收账款周转天数分别为78和95，上年同期分别为80和112，公司运营

能力提升得益于精细化管理。公司经营活动现金流净额为26.51亿元，

同比增长88.64%，指标增长主要得益于产品营收放量。我们认为公司营

收提振，管理加强，未来业绩增长趋势较明确。 

 投资建议 

我们预期公司 2020-2022 年实现营业收入 251.67 亿元、300.67 亿

元、343.67 亿元，同比增长分别为 6.85%、19.47%和 14.30%；归属于

母公司股东净利润为 15.33亿元、20.74亿元和 24.47亿元；EPS分别为

0.95元、1.29元和 1.52元，对应 PE为 23X、17X和 15X。未来六个月

内，首次覆盖给与“增持”评级。 

 风险提示 

（1）5G终端推广不及预期；（2）新冠疫情蔓延导致系统风险。 
 

[Table_ProfitInfo] 

[Table_MainInfo]  
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 数据预测与估值： 

 至 4月 26日（￥.百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 23,552.83 25,167.00 30,067.00 34,367.00 

年增长率 18.80% 6.85% 19.47% 14.30% 

归属于母公司的净利润 702.66 1533.45  2073.55  2446.91  

年增长率 -13.37% 118.24% 35.22% 18.01% 

每股收益（元） 0.44 0.95 1.29 1.52 

PER（X） 72.76  23.19  17.15  14.53  

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2019 2020E 2021E 2022E   
指标 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 4078 338 486 5498   
营业收入 23553 25167 30067 34367 

存货 4556 4515 6198 6025   
营业成本 23050 20919 24704 28186 

应收账款及票

据 
5617 4515 6198 6025 

  
营业税金及附加 81 86 103 118 

其他 783 816 816 816   
营业费用 433 503 752 859 

流动资产合计 16496 15062 17154 24455   
管理费用 715 1334 1714 2131 

长期股权投资 86 816 816 816   
财务费用 695 648 578 483 

固定资产 10330 11000 13000 15000   
资产减值损失 -177 143 143 143 

在建工程 1142 1142 1142 1500   
投资收益 12 0 0 0 

无形资产 378 2599 2599 2599   
公允价值变动损益 -3 0 0 0 

其他 118 434 276 276   
营业利润 764 1533 2074 2447 

非流动资产合

计 
15175 15299 17140 19498 

  
营业外收支净额 3 0 0 0 

资产总计 31670 30361 34294 43953   
利润总额 762 1533 2074 2447 

短期借款 8831 6517 5780 4759   
所得税 56 0 0 0 

应付账款及票

据 
7970 8400 10997 11123 

  
净利润 706 1533 2074 2447 

其他 40 1123 1123 1123   
少数股东损益  0 0 0 

流动负债合计 18380 20130 21990 29202   
归属母公司股东净利润 703 1533 2074 2447 

长期借款和应

付债券 
2772 2772 2772 2772 

  财务比率分析 

    其他 0 2441 2441 10548   指标 2019 2020E 2021E 2022E 

非流动负债合

计 
4593 4089 4089 4089 

  
总收入增长率 19% 7% 19% 14% 

负债合计 22973 20130 21990 29202   
EBITDA增长率 26% -12% 20% 8% 

少数股东权益 51 0 0 0   
EBIT增长率 1% 89% 22% 10% 

股东权益合计 8646 10231 12304 14751   
净利润增长率 -20% 212% 35% 18% 

负债和股东权

益总计 
31670 30361 34294 43953 

   
    

现金流量表（单位：百万

元）  

   
  

毛利率 17% 16% 17% 18% 

指标 2019 2020E 2021E 2022E   
EBITDA/总收入 11% 9% 9% 8% 

净利润 706 1533 2074 2447   
EBIT/总收入 5% 8% 8% 8% 

折旧和摊销 1434 159 159 114   
净利润率 2% 6% 7% 7% 

营运资本变动 25637                

经营活动现金

流 
2651 845 0 0 

  
资产负债率 73% 66% 64% 66% 

 
      

流动比率 86% 94% 96% 97% 

资本支出 1095         
速动比率 56% 61% 57% 70% 

投资收益 252 0 0 0             

投资活动现金

流 
-206 -4 0 8107 

  
总资产回报率（ROA） 4% 7% 7% 6% 

 
      

净资产收益率（ROE） 6% 15% 17% 17% 

股权融资 0 0 0 0    
    

负债变化 0 0 0 0   
EV/营业收入 2  2  1  1  

股息支出 0 0 0 0   EV/EBITDA 17  20  17  16  

融资活动现金

流 
-1702 -3112 -3300 -3940 

  
PE 73  23  17  15  

净现金流 701 -3194 147 5013   PB 4  3  3  2  
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数据来源：WIND 上海证券研究所 
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本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也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责，

投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己
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