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推荐（维持） 
现价：106.42 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/67.05% 

实际控制人 中国航空工业集团有限公司 

总股本(百万股) 489 

流通 A 股(百万股) 484 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 520.74 

流通 A 股市值(亿元) 514.57 

每股净资产(元) 15.21 

资产负债率(%) 46.9 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布2020年年报，2020年实现营收116.00亿元（10.23% YoY），归属上

市公司股东净利润14.30亿元（16.01% YoY）。公司拟向全体股东每10股派发

现金红利9.5元（含税）。 

平安观点： 

 业绩符合预期，产能扩充建设有序进行：2020 年公司实现营收 116.00 亿

元（10.23% YoY），归属上市公司股东净利润 14.30 亿元（16.01% YoY）。

2020 年公司整体毛利率和净利率分别是 26.47%（-0.06pct YoY）和

12.34%（0.62pct YoY），公司业绩符合预期。 

分业务来看：PCB 业务、电子装联和封装基板业务的营收分别为 83.10

亿元（7.56% YoY）、11.60 亿元（-4.21% YoY）和 15.44 亿元（32.67% 

YoY），毛利率分别为 28.42%（0.44pct YoY）、14.61%（-4.90pct YoY）

和 28.05%（1.80pct YoY），封装基板业务受益于 IC 国产化保持较快发

展，电子装联业务属于 EMS 行业，受全球新冠肺炎疫情及国际经济环境

等因素影响，客户需求及国际贸易节奏受到一定程度的冲击。 

费用端：2020 年公司财务费用率、销售费用率、管理费用率和研发费用

率分别为 1.31%（0.62pct YoY）、1.44%（-0.63pct YoY）、4.14%（-0.62pct 

YoY）和 5.56%（0.46pct YoY），期间费用率下降了 0.63pct，费用控制

较好。PCB 产能方面：南通数通二期工厂于 2020 年 3 月连线试生产，主

要面向中高端通信及服务器领域的客户，目前爬坡进展顺利。汽车电子市

场开发进展顺利，公司与部分国际大客户已建立稳定合作关系，并已启动

南通三期汽车专业工厂产线建设；原有工厂持续开展技术改造及智能化改

造，产出效率提升。IC 载板方面：无锡基板工厂主要面向存储领域，目前

仍处于产能提升阶段。长期来看，5G 建设的大趋势仍在，公司作为 5G

基站中核心 PCB 供应商，未来能够享受行业红利。 

  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10524 11600 14269 17236 20339 

YoY(%) 38.4 10.2 23.0 20.8 18.0 

净利润(百万元) 1233 1430 1869 2232 2650 

YoY(%) 76.8 16.0 30.7 19.4 18.7 

毛利率(%) 26.5 26.5 26.8 26.8 26.8 

净利率(%) 11.7 12.3 13.1 13.0 13.0 

ROE(%) 24.7 19.2 21.1 20.9 20.6 

EPS(摊薄 /元) 2.52 2.92 3.82 4.56 5.42 

P/E(倍) 42.2 36.4 27.9 23.3 19.6 

P/B(倍) 10.9 7.0 6.0 5.0 4.1   
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 国内 IC 载板龙头，受益国产替代：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。根据拓璞产业研究

院数据，2020 年前三季度长电科技、通富微电和华天科技三家国内封测厂商全球市场份额合计占比

为 25.1%。IC 载板从制造商归属地来看，中国台湾、日本、韩国占比分别为 38%、26%、28%，合

计约占全球 92%的份额。目前深南电路载板全球市占率不到 3%，国内载板市场存在较大的国产替

代潜力，叠加上游存储厂产能逐步释放，公司将持续受益于 IC 国产化的进程。 

 投资策略：5G 基站建设是大的产业趋势，对于通信 PCB 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 IC 载板产能逐步释放，将持续受益于 IC 国产化。我们维持 21/22

年的盈利预测不变，新增 23 年盈利预测，预计 2021-2023 年归属母公司净利润为 18.69/22.32/26.50

亿元，对应 PE 为 28/23/20 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 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5941 9104 10669 12406 

现金  507 2593 3132 3696 

应收票据及应收账款 2275 3219 3418 4414 

其他应收款 30 33 43 47 

预付账款 6 5 8 8 

存货  2206 2337 3151 3325 

其他流动资产 917 917 917 917 

非流动资产 8067 8965 9831 10622 

长期投资 4 4 3 2 

固定资产 6485 7410 8289 9079 

无形资产 322 334 332 332 

其他非流动资产 1255 1217 1208 1209 

资产总计 14008 18069 20500 23028 

流动负债 4932 7591 8276 8749 

短期借款 232 1741 1873 878 

应付票据及应付账款 2373 3375 3569 4624 

其他流动负债 2327 2476 2835 3247 

非流动负债 1631 1628 1551 1405 

长期借款 1059 1056 979 833 

其他非流动负债 572 572 572 572 

负债合计 6563 9219 9827 10155 

少数股东权益 3 5 6 8 

股本  489 489 489 489 

资本公积 3660 3660 3660 3660 

留存收益 3379 4660 6191 8000 

归属母公司股东权益 7441 8846 10667 12866 

负债和股东权益 14008 18069 20500 23028  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1800 2978 2730 4033 

净利润 1431 1871 2234 2652 

折旧摊销 644 701 852 1011 

财务费用 152 141 164 117 

投资损失 -6  -4  -5  -4  

营运资金变动 -558  265 -519  253 

其他经营现金流 137 5 5 5 

投资活动现金流 -2635  -1600  -1717  -1803  

资本支出 2486 899 867 792 

长期投资 0 1 1 1 

其他投资现金流 -149  -701  -850  -1010  

筹资活动现金流 -71  -801  -606  -673  

短期借款 74 0 0 0 

长期借款 -1190  -3  -77  -146  

普通股增加 150 0 0 0 

资本公积增加 1428 0 0 0 

其他筹资现金流 -533  -798  -528  -527  

现金净增加额 -937  578 407 1558  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 11600 14269 17236 20339 

营业成本 8530 10445 12617 14888 

营业税金及附加 64 107 122 132 

营业费用 167 185 224 305 

管理费用 480 592 715 844 

研发费用 645 692 836 986 

财务费用 152 141 164 117 

资产减值损失 113  114 155 183 

其他收益 182 120 120 120 

公允价值变动收益 1 0 0 0 

投资净收益 6 4 5 4 

资产处置收益 -15  -5  -5  -5  

营业利润 1625 2112 2523 3003 

营业外收入 8 4 4 5 

营业外支出 27 13 16 18 

利润总额 1606 2103 2511 2989 

所得税 175 232 277 337 

净利润 1431 1871 2234 2652 

少数股东损益 1 1 2 2 

归属母公司净利润 1430 1869 2232 2650 

EBITDA 2319 2852 3420 4010 

EPS（元）  2.92 3.82 4.56 5.42  
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 10.2 23.0 20.8 18.0 

营业利润(%) 14.7 30.0 19.5 19.0 

归属于母公司净利润(%) 16.0 30.7 19.4 18.7 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 26.5 26.8 26.8 26.8 

净利率(%) 12.3 13.1 13.0 13.0 

ROE(%) 19.2 21.1 20.9 20.6 

ROIC(%) 15.3 15.3 15.9 17.2 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 46.9 51.0 47.9 44.1 

净负债比率(%) 24.3 11.7 5.6 -8.3  

流动比率 1.2 1.2 1.3 1.4 

速动比率 0.6 0.8 0.8 1.0 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 

应收账款周转率 5.2 5.2 5.2 5.2 

应付账款周转率 3.6 3.6 3.6 3.6 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 2.92 3.82 4.56 5.42 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.65 6.09 5.58 8.24 

每股净资产(最新摊薄) 15.21 17.72 21.45 25.94 

估值比率 - - - - 

P/E 36.4 27.9 23.3 19.6 

P/B 7.0 6.0 5.0 4.1 

EV/EBITDA 23.2 18.6 15.4 12.7  
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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:  
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