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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020Q1） 

通行 报告日股价（元） 29.25 

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） 5.37 

 

[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 

 
 

报告编号：  

首次报告日期：2020 年 6 月 9 日 
 

[Table_ReportInfo] 

相关报告： 

 

 

  

[Table_Author] 分析
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

6月8日，公司发布半年度业绩修正预告，其中归母净利润同比增幅从

原先10-30%提升至25-40%，对应利润为5.03-5.63亿元；扣非归母净利润同

比增幅从原先40-60%，提升至60-80%，对应利润4.33-4.87亿元。 

事项点评 

手机射频与平板光学产品助推业绩增长 

公司2019年PCB业务营收146.57亿元，其中软板业务营收占比约75%，

软板业务是公司利润的主要组成。海外A客户软板订单应用包括手机射

频、平板光学、真无线蓝牙耳机、智能手表与笔记本电脑等，其中手机和

平板产品营收占比高。今年上半年苹果推出廉价版机型SE2，并通过三方

渠道加大旧机型优惠促销力度，苹果高性价比策略带动公司手机端业务提

升。平板类业务一方面受益于疫情防控推动在线教育、云办公对平板产品

的需求，另一方面受益于光学升级带动软板单机价值量提升。真无线蓝牙

耳机在今年依旧维持强劲增速，公司该业务受益于行业高景气。总体来看，

公司A客户订单结构在今年上半年均呈现良好增长，公司业绩获得显著增

长。展望下半年，公司仍有机会通过增加射频领域产品料号加码全年业绩。 

 投资建议  

考虑到苹果 SE2 和旧机型销量提升，以及平板类产品业绩增长，我们

调高公司业绩预期，具体为 2020-2022 年实现营业收入 278.67 亿元、300.67

亿元、343.67 亿元，同比增长分别为 18.32%、7.89%和 14.30%；归属于母

公司股东净利润为 17.01 亿元、20.77 亿元和 23.88 亿元；EPS 分别为 1.06

元、1.29 元和 1.49 元，对应 PE 为 28X、23X 和 20X。未来六个月内，维

持“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] 
 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 27,867.00 30,067.00 34,367.00 

年增长率 18.80% 18.32% 7.89% 14.30% 

归属于母公司的净利润 702.66 1701.17  2076.85  2388.26  

年增长率 -13.37% 142.11% 22.08% 14.99% 

每股收益（元） 0.44 1.06 1.29 1.49 

PER（X） 96.17  27.62  22.63  19.68  

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 4672   
营业收入 23553 27867 30067 34367 

存货 4556 5475 5238 6985   
营业成本 23050 23133 24704 28186 

应收账款及票

据 
5617 5475 5238 6985 

  
营业税金及附加 81 96 103 118 

其他 783 816 816 816   
营业费用 433 557 752 859 

流动资产合计 16496 17732 14484 26298   
管理费用 715 1254 1353 1718 

长期股权投资 86 816 816 816   
财务费用 695 683 569 533 

固定资产 10330 11000 14000 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 1701 2077 2388 

非流动资产合

计 
15175 15299 18140 19498 

  
营业外收支净额 3 0 0 0 

资产总计 31670 33031 32624 45796   
利润总额 762 2001 2443 2810 

短期借款 8831 7289 5984 4759   
所得税 56 300 367 421 

应付账款及票

据 
7970 10131 9266 12854 

  
净利润 706 1701 2077 2388 

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

流动负债合计 18380 22632 20462 30933   
归属母公司股东净利润 703 1701 2077 2388 

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% 18% 8% 14% 

负债合计 22973 22632 20462 30933   
EBITDA 增长率 26% 7% 12% 9% 

少数股东权益 51 0 0 0   
EBIT 增长率 1% 134% 12% 11% 

股东权益合计 8646 10399 12475 14864   
净利润增长率 -20% 246% 22% 15% 

负债和股东权

益总计 
31670 33031 32938 45796 

   
    

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% 10% 10% 10% 

净利润 706 1701 2077 2388   
EBIT/总收入 5% 9% 9% 9% 

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 -1042 0 0 

  
资产负债率 73% 69% 63% 68% 

 
      

流动比率 86% 96% 88% 98% 

资本支出 1095         
速动比率 56% 62% 52% 69% 

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% 8% 9% 7% 

 
      

净资产收益率（ROE） 6% 16% 17% 16% 

股权融资 0 0 0 0    
    

负债变化 0 0 0 0   
EV/营业收入 2  2  2  2  

股息支出 0 0 0 0   EV/EBITDA 22  21  18  18  

融资活动现金

流 
-1702 -2361 -5173 -2879 

  
PE 96  28  23  20  

净现金流 701 -3194 147 4186   PB 5  5  4  3  
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数据来源：WIND 上海证券研究所 
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