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[Table_Main] 
受益 5G 加速推进，高端产品迎更快增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,727 4,510 5,322 6,227 

同比（%） 2.0% 21.0% 18.0% 17.0% 

归母净利润（百万元） 526 706 922 1,177 

同比（%） -6.2% 34.3% 30.5% 27.6% 

每股收益（元/股） 0.60 0.80 1.04 1.33 

P/E（倍） 29.80 22.19 17.00 13.32      
 

投资要点 

 事件：4 月 29 日，崇达技术公布 2019 年年报与 2020 年 Q1 业绩，2019

年全年实现营业收入 37.27 亿元，同比增长 1.95%，实现归母净利润 5.26

亿元，同比下滑 6.16%；2020 年 Q1 实现营业收入 9.32 亿元，同比增长
2.94%，实现归母净利润 1.26 亿元，同比增长 1.61%。 

 短期业绩承压，收入增速放缓：受到中美贸易摩擦的影响，以外销为主
的销售结构已无法为公司带来充足的业绩动力，业绩增速放缓，净利润
出现短暂下滑。2019 年实现毛利率 30.62%，与 2018 年全年相比下降
2.32pp，实现销售净利率 14.11%，较 2018 年下降 1.22pp。但是 2020 年
随着国内业绩动能的释放，Q1 实现净利润正向增加。 

 调整产品布局，积极拓展国内客户：2019 年，公司相继收购三德冠 20%

股权、普诺威 40%股权、大连电子 20%股权，将产品扩展至 FPC、IC 载
板等领域，实现 PCB 全系列产品的覆盖。中大批量布局效果持续显现，
2019 年中大批量订单的销售面积占比达 69.96%，同时加强 HDI 等高端
产品布局；强化国内大客户战略，积极建设国内销售团队和营销服务网
络，最大程度降低中美贸易摩擦影响。 

 加码研发支出，储备核心竞争优势：公司研发投入大幅增加，2019 年发
生研发支出 2.18 亿元，同比增长 28.20%，并且成功实现了应用于超级
计算机和 5G 基站的高密度高速多层板的大批量生产。未来将继续加大 

5G 相关产品的研发投入，尤其在通信传输网、核心网、数据中心等方
面的应用领域，进一步提高公司整体的研发实力，从而提升公司的产品
竞争力。 

 受益 5G 加速推进，蓄力业绩发展新动能：崇达技术通信行业产品应用
占比达到 35%，并且已与全球多家重点大客户建立了稳定的业务关系，
并进入超算、5G 基站产品的核心供应商，标志着公司的发展迈上了新
的台阶，未来将是公司业绩提升的重要发力点。 

 盈利预测与投资评级：我们持续看好崇达技术未来业绩发展，预计 2020-

2022 年营业收入分别为 45.10 亿元、53.22 亿元以及 62.27 亿元，实现
归母净利润 7.06 亿元、9.22 亿元以及 11.77 亿元，EPS 分别为 0.80 元、
1.04 元以及 1.33 元，对应的估值分别为 22/17/13X，维持“买入”评级。 

 风险提示：5G 订单不及预期；产能释放不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 17.73 

一年最低/最高价 13.71/23.44 

市净率(倍) 3.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
7402.22 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.52 

资产负债率(%) 26.84 

总股本(百万股) 884.03 

流通 A 股(百万

股) 

417.50 
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1.   短期承压，业绩增速放缓 

4 月 29 日，崇达技术公布 2019 年年报与 2020 年 Q1 业绩，2019 年全年实现营业

收入 37.27 亿元，同比增长 1.95%，实现归母净利润 5.26 亿元，同比下滑 6.16%；2020

年 Q1 实现营业收入 9.32 亿元，同比增长 2.94%，实现归母净利润 1.26 亿元，同比增长

1.61%。 

业绩放缓的主要原因为：受到中美贸易摩擦的影响，以外销为主的销售结构已无法

为公司带来充足的业绩动力，业绩增速放缓，净利润出现短暂下滑。但是 2020 年随着

国内业绩动能的释放，Q1 实现净利润正向增加。 

图 1：崇达技术营业收入  图 2：崇达技术归母净利润 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 3：崇达技术季度营业收入  图 4：崇达技术季度归母净利润 
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数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

强化国内大客户战略，内销占比持续提升： 2019 年国内大客户的批量订单将逐步

释放，内销收入同比增长 16.61%，内销占比同比增加 3.50pp。 

表 1：崇达技术内销与外销情况 

区域 2019 年 2018 年 增长率 

内销（万元） 98,371.86 84,356.77 16.61% 

出口（万元） 258,422.59 266,161.96 -2.91% 

内销占比 27.57% 24.07% 增加 3.50pp 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

中大批量订单继续提升，高端产品增速较快： 2019 年中大批量订单（20 平米以上）

的销售面积占比达 69.96%。同时 HDI 产品增长显著，2019 年与去年相比，销售额增长

了 50.13%。 

加大国内市场的开拓力度，积极建设国内销售团队和营销服务网络，最大程度降低

中美贸易摩擦影响：2019 年中国大陆销售占比为 27.57%，成为最大的销售区域；美洲

区域从占比最大的销售区域变成占比最小的。 

细化行业分类，聚焦核心市场：目前销售部划分为八大行业组：通讯电子组、工控

电子组、汽车电子组、医疗&航空军工&军工组、服务器&光模块组、安防电子组、手机

组、贸易组。其中通信设备行业应用占比达到 35%。 

图 5：崇达技术分区域销售收入占比  图 6：崇达技术应用行业占比 

 

 

 

数据来源：崇达技术年报，东吴证券研究所  数据来源：崇达技术年报，东吴证券研究所 

2020 年 Q1，期间费用环比下滑 18.63%，其中发生销售费用 0.32 亿元，同比下滑

4.28%，环比下滑 7.75%；发生管理费用 0.54 亿元，同比下滑 0.56%；财务费用同比下

滑 135.53%，主要是 2019 年可转债已经转股，2020 年不再计提可转债利息。 
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图 7：崇达技术费用情况 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：2018Q3 之前的管理费用包含研发费用，2018Q3 之后的管理费用不包含研发费用。 

19 年受到贸易战以及需求等因素的影响，部分产能利用率下滑，2020 年初由于疫

情扰动，使得整体毛利率有所下滑，2019 年实现毛利率 30.62%，与 2018 年全年相比下

降 2.32pp，实现销售净利率 14.11%，较 2018 年下降 1.22pp。2020 年 Q1 实现毛利率

26.45%，较 2019 年 Q4 下降 4.19pp。 

图 8：崇达技术销售毛利率及销售净利率  图 9：崇达技术季度销售毛利率及净利率 

 

 

 

数据来源：崇达技术年报，东吴证券研究所  数据来源：崇达技术年报，东吴证券研究所 

公司研发投入大幅增加，2019 年发生研发支出 2.18 亿元，同比增长 28.20%，并且

成功实现了应用于超级计算机和 5G 基站的高密度高速多层板的大批量生产。 
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图 10：崇达技术研发支出 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表 2：崇达技术研发人员情况 

 2019 年 2018 年 变动比例 

研发人员数量（人） 587 505 16.24% 

研发人员数量占比（%） 13.15% 12.12% 1.03% 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   加快拓展产品线，持续推荐大客户战略 

深入推进大客户战略：深入推动行业大客户销售策略，加强与世界 500 强及各行业

领头企业的合作，其中 5G 客户方面，合作的主要客户有中兴、烽火通信、普天、康普、

高意、Calix、博通、旭创科技等，又持续引入了英特尔、三星电子、住友电工、立讯精

密等战略客户。 

2019 年，公司相继收购三德冠 20%股权、普诺威 40%股权、大连电子 20%股权，

将产品扩展至 FPC、IC 载板等领域， 实现 PCB 全系列产品的覆盖。  

表 3：崇达技术控股子公司情况一览 

被投资公

司名称 
主要业务 

投资

方式 

投资金额

（百万元） 
持股比例 合作方 

产品类

型 

截至资产负债表

日的进展情况 

三德冠 FPC 生产和销售 收购 180.00 20% 
楼宇星、楼

帅、吕亚 
FPC 已完成交割 

南通崇达 
半导体研发、生产

和销售 
新设 210.00 100% 无 PCB 设立登记已完成 

普诺威 
IC 载板的生产和

销售 
收购 94.76 40% 

马洪伟、朱

小红 
PCB 已完成交割 

深圳崇达 
PCB 的研发、生产

和销售 
增资 550.00 100% 无 PCB 

工商变更登记已完

成 

大连电子 PCB 的生产和销售 收购 13.00 20% 孙利刚 PCB 已完成交割 
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合计 -- -- 1047.76 -- -- -- -- 
 

数据来源：崇达技术年报，东吴证券研究所 

2017 年 12 月发行的 8 亿元可转债，用于公司总部运营及研发中心、江门崇达的

高多层线路板技术改造项目和大连崇达的超大规格印制线路板技术改造项目等。 

3.   盈利预测与评级 

我们持续看好崇达技术未来业绩发展，预计 2020-2022 年营业收入分别为 45.10 亿

元、53.22 亿元以及 62.27 亿元，实现归母净利润 7.06 亿元、9.22 亿元以及 11.77 亿元，

EPS 分别为 0.80 元、1.04 元以及 1.33 元，对应的估值分别为 22/17/13X，维持“买入”

评级。 

4.   风险提示 

5G 订单不及预期；产能释放不及预期。 
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崇达技术三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,956 2,727 2,835 3,463   营业收入 3,727 4,510 5,322 6,227 

  现金 215 521 615 720   减:营业成本 2,586 3,135 3,635 4,209 

  应收账款 761 1,026 1,083 1,385      营业税金及附加 24 39 46 54 

  存货 363 507 502 666      营业费用 141 172 203 238 

  其他流动资产 617 672 634 692        管理费用 234 347 357 342 

非流动资产 3,422 4,103 4,778 5,465      财务费用 28 43 76 95 

  长期股权投资 553 893 1,240 1,594      资产减值损失 -5 -3 -3 -4 

  固定资产 2,149 2,481 2,804 3,127   加:投资净收益 79 36 42 50 

  在建工程 309 316 317 323      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 280 303 332 367   营业利润 591 813 1,050 1,342 

  其他非流动资产 132 111 86 54   加:营业外净收支  -1 -6 -3 -3 

资产总计 5,378 6,829 7,613 8,928   利润总额 590 807 1,047 1,339 

流动负债 1,306 2,301 2,516 3,007   减:所得税费用 64 101 125 162 

短期借款 201 1,862 1,184 2,341      少数股东损益 -0 -0 -0 -0 

应付账款 693 147 828 301   归属母公司净利润 526 706 922 1,177 

其他流动负债 412 292 505 365   EBIT 605 863 1,127 1,431 

非流动负债 181 196 203 202   EBITDA 872 1,100 1,411 1,764 

长期借款 136 151 158 157                                                                              

其他非流动负债 45 45 45 45   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,487 2,497 2,719 3,209   每股收益(元) 0.60 0.80 1.04 1.33 

少数股东权益 25 25 25 24   每股净资产(元) 4.37 4.87 5.51 6.44 

归属母公司股东权益 3,866 4,307 4,869 5,695   

发行在外股份(百万

股) 884 884 884 884 

负债和股东权益 5,378 6,829 7,613 8,928   ROIC(%) 12.7% 11.8% 15.7% 15.1% 

                                                                           ROE(%) 13.5% 16.3% 18.8% 20.6% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 30.6% 30.5% 31.7% 32.4% 

经营活动现金流 787 -219 2,108 353   销售净利率(%) 14.1% 15.7% 17.3% 18.9% 

投资活动现金流 -930 -881 -917 -970  资产负债率(%) 27.6% 36.6% 35.7% 35.9% 

筹资活动现金流 -167 1,407 -1,097 722   收入增长率(%) 2.0% 21.0% 18.0% 17.0% 

现金净增加额 -306 307 94 105   净利润增长率(%) -6.2% 34.3% 30.5% 27.6% 

折旧和摊销 267 237 284 333  P/E 29.80 22.19 17.00 13.32 

资本开支 523 340 329 333  P/B 4.05 3.64 3.22 2.75 

营运资本变动 28 -1,169 869 -1,202  EV/EBITDA 17.88 15.45 11.51 9.81 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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