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◆ 事件：公司发布 2020年年报，2020 年公司实现营业收入（74.60亿

元，+4.65%），归属母公司股东净利润（13.43 亿元，+11.35 %），扣非后

归属母公司股东净利润（12.62 亿元，+9.95%），综合毛利率（30.37%，

+0.84pcts）。 

◆ 投资要点： 

公司积极应对外部不利因素，实现业绩同比上升。公司主营业务为

通讯和汽车市场的印刷电路板，并以办公及工业设备板和半导体芯片测

试板为业务补充。2020年公司实现营业收入（74.60 亿元，+4.65%），归

属母公司股东净利润（13.43 亿元，+11.35 %），扣非后归属母公司股东

净利润（12.62 亿元，+9.95%）。由于 2020年新冠疫情蔓延叠加中美贸易

摩擦压力升级，PCB 行业整体受到一定影响。2020 年上半年汽车市场疲

软，5G 基站等建设实现对公司业绩的支撑，下半年通讯订单减少，汽车

市场景气度回升。公司积极应对并实施股权激励，增加团队活力的同时

保持收入的同比增长。 

费用方面，公司销售费用（2.28 亿元，+10.44%），管理费用（1.44

亿元，+0.77%），研发费用（3.57 亿元，+13.11%），财务费用为-318.61

万元。公司海外销售额同比增加 21.95%，导致销售费用的增加；利息收

入的大幅增加导致财务费用同比大幅降低；研发费用的投入主要涉及高

速通信低损耗线路板（112Gbps）关键技术，目前对于 M8 材料、低粗糙

度高速氧化工艺、N+N高密集成技术公司已具备批量加工能力，且公司开

发的 0.5mm 以上 Pitch 产品已开始导入生产，着力公司长远发展。 

公司 2020年上半年积极备货应对下游需求的提升，一季度存货快速

上升，但因下半年通讯订单需求下降，出货速度减慢。公司经营性现金

流（15.65亿元，+47.10%）充沛，帮助公司实现利息收入的大幅增加。 

通讯市场需求波动，产能调整实现结构优化。2020 年，公司通讯板

块营业收入（54.36 亿元，+6.54%），占比 72.87%，毛利率（32.25%，

+0.76pcts）。2020 年上半年因 5G、服务器等下游需求充足，公司 H1 通

讯营收同比增加 25.08%，下半年面对需求下降和价格竞争加剧的压力，

公司 H2 通讯营收同比下降 6.52%。为应对产业需求的波动，公司通过产

能的调整积极整合生产并优化产品结构，逐步将黄石一厂发展成为公司

5G 基站相关产品的主要生产基地。青淞厂利用自主研发技术，与客户紧

密合作，逐步培育应用于半导体芯片测试领域的高阶产品。公司已规划

投资新建年产 6,250 平方米应用于半导体芯片测试领域的高层高密度互

积层板以及 165,000 平方米应用于下一代高频高速通讯领域的高层高密 

投资评级 持有 

当前价格（元/股） 16.54  

基本数据（截至 2021/3/24） 

总市值（亿元） 285.21 

流通市值（亿元） 282.13 

总股本（百万股） 1,724.38 

流通股本（百万股） 1,705.74 

12 个月价格区间（元） 16.13/28.05 

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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度互连积层板，以进一步完善产业布局。与此同时，公司加大通讯板块

研发投入，高速通信低损耗线路板（112Gbps）关键技术的研发逐步开

展，对 M8 材料、低粗糙度高速氧化工艺、N+N 高密集成技术公司已具备

批量加工能力。我们认为从中长期角度出发，5G建设的总趋势不会改变，

我国政府在部署 2021 年重点工作时也提出“加大 5G网络和千兆光网建

设力度，丰富应用场景”，公司将在 5G 大周期中持续获益。 

汽车板块下半年回暖，新品逐步导入量产。2020年，公司汽车板块

营业收入（13.29 亿元，+0.09%），占比 17.82%，毛利率（25.85%，

+0.16pcts）。受全球疫情影响，上半年汽车板块需求疲软，中低端汽车

用 PCB产能过剩，价格竞争激烈。公司 H1营收（5.59亿元，-15.17%）

受到较大影响。下半年全球汽车厂商陆续复工，叠加汽车电子对于

ADAS(高级驾驶辅助系统)、新能源车等领域高端 PCB的需求不断增加，

汽车板块 H2 营收（7.70亿元，+15.10%）上升，为公司整体营收提供支

撑。与此同时，公司加大对新技术新应用导入方面的投入，沪利微电成

功开发 BSG控制板，ADAS主控板，车载能源板，埋陶瓷车灯板，嵌铜块

板等新产品，并开始逐步导入量产；黄石二厂汽车板专线的提产和客户

认证得到顺利推进，并在 2020 年第四季度已实现单月盈利。汽车电子

已成为衡量现代汽车水平的重要标志，并对汽车板性能和可靠性的要求

不断提高。我们认为随着汽车电气化、智能化和网联化的不断深化，公

司汽车板块业务将为公司业绩带来有力支撑。 

 

◆ 投资建议 

公司作为 PCB板行业领先企业，近年来不断拓展主业发展，由于疫

情和中美贸易摩擦等因素带来的不确定性仍然存在，但 5G 建设和汽车

电子化的总趋势不变，公司将长期受益。我们预计公司 2021-2023年归

母净利润分别为 14.39 亿元，17.26 亿元和 21.34 亿元，EPS分别为 0.83

元，1.00元和 1.24 元，对应 PE 分别为 19.8、16.5、13.4倍，给予“持

有”评级。 

指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 74.60  83.93  97.00  116.60  

    增长率 4.65% 12.51% 15.57% 20.21% 

归属母公司净利润（亿元） 13.43  14.39  17.26  21.34  

    增长率 11.35% 7.14% 19.99% 23.60% 

每股收益 EPS（元） 0.78  0.83  1.00  1.24  

净资产收益率 ROE 21.37% 19.67% 20.01% 20.78% 

PE 21.2  19.8  16.5  13.4  

PB 4.5  3.9  3.3  2.8  

资料来源：Wind，中航证券研究所 

 

◆ 风险提示：公司海外收入比例较大，存在汇率风险；报告期内原物

料占公司主营业务成本的比例超过 50%，存在原物料供应及价格波动风

险；全球新冠病疫情缓解存在不确定性。 
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图 1：2016-2020 营业总收入及增速（单位：亿元，%） 图 2：2016-2020归母净利润及增速（单位：亿元，%） 

  

数据来源：Wind，中航证券研究所 数据来源：Wind，中航证券研究所 

 

图 3：2018-2020三费情况（单位：万元） 图 4：2018-2020销售毛利率、净利率、成本率（%） 

  

数据来源：Wind，中航证券研究所 数据来源：Wind，中航证券研究所 

 

图 5：2018-2020研发投入（单位：万元） 图 6：2018-2020各细分板块毛利率（%） 

  

数据来源：Wind，中航证券研究所 数据来源：Wind，中航证券研究所 
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图表 6：财务报表预测（单位：亿元） 

利润表 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 74.60  83.93  97.00  116.60  净利润 13.43  14.39  17.26  21.34  

营业成本 51.95  57.90  65.81  78.15  折旧与摊销 3.33  8.88  9.07  9.20  

营业税金及附加 0.57  0.66  0.80  1.04  财务费用 -0.03  0.62  0.67  0.71  

销售费用 2.28  2.81  3.37  4.57  资产减值损失 -0.89  0.95  1.07  0.87  

管理费用 5.01 5.60  6.80  8.37  经营营运资本变动 4.67  -2.44  -2.94  -4.40  

财务费用 -0.03  0.62  0.67  0.71  其他 -4.85  -1.14  -1.26  -1.06  

资产减值损失 -0.89  0.95  1.07  0.87  经营性现金流净额 15.65  21.27  23.87  26.65  

投资收益 -0.30  0.13  0.15  0.17  资本支出 0.54  -0.84  -0.73  -0.74  

公允价值变动损益 0.08  0.08  0.08  0.08  其他 -14.96  -9.81  -9.79  -9.77  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资性现金流净额 -14.42  -10.65  -10.52  -10.51  

营业利润 14.57  15.61  18.73  23.15  短期借款 3.40  -0.66  -6.61  -1.31  

其他非经营损益 0.01  0.01  0.01  0.01  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 14.57  15.61  18.74  23.16  股权融资 0.74  0.00  0.00  0.00  

所得税 1.15  1.23  1.47  1.82  支付股利 -3.45  -3.84  -4.11  -4.94  

净利润 13.43  14.39  17.26  21.34  其他 0.49  -2.87  -0.67  -0.71  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资性现金流净额 1.18  -7.37  -11.39  -6.96  

归属母公司股东净利

润 

13.43  14.39  17.26  21.34  现金流量净额 2.31  3.25  1.96  9.18  
          

资产负债表 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 9.34  12.59  14.55  23.73  成长能力 
    

应收和预付款项 17.57  19.76  22.84  27.45  销售收入增长率 4.65% 12.51% 15.57% 20.21% 

存货 14.25  15.98  18.29  21.88  营业利润增长率 7.65% 7.14% 20.00% 23.60% 

其他流动资产 8.82  7.55  7.59  7.65  净利润增长率 11.35% 7.14% 19.99% 23.60% 

长期股权投资 0.87  0.87  0.87  0.87  EBITDA 增长率 6.86% 40.58% 13.38% 16.12% 

投资性房地产 0.04  0.04  0.04  0.04  获利能力 
    

固定资产和在建工程 27.66  19.51  11.03  2.44  毛利率 30.37% 31.02% 32.16% 32.98% 

无形资产和开发支出 1.05  1.18  1.32  1.47  三费率 4.95% 10.76% 11.17% 11.71% 

其他非流动资产 15.97  25.98  35.98  45.99  净利率 18.00% 17.14% 17.80% 18.30% 

资产总计 95.56  103.45  112.51  131.53  ROE 21.37% 19.67% 20.01% 20.78% 

短期借款 8.57  7.92  1.31  0.00  ROA 14.05% 13.91% 15.34% 16.22% 

应付和预收款项 16.47  18.37  20.89  24.82  ROIC 25.07% 30.49% 39.56% 51.28% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 23.94% 29.92% 29.35% 28.35% 

其他负债 7.68  4.04  4.04  4.04  营运能力 
    

负债合计 32.73  30.32  26.24  28.86  总资产周转率 0.84  0.84  0.90  0.96  

股本 17.24  17.24  17.24  17.24  固定资产周转率 2.85  3.72  6.57  18.10  

资本公积 4.05  4.05  4.05  4.05  应收账款周转率 4.09  4.62  4.67  4.76  

留存收益 41.69  52.23  65.38  81.78  存货周转率 3.49  3.62  3.65  3.73  

归属母公司股东权益 62.83  73.13  86.28  102.67  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 107.18% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构 
    

股东权益合计 62.83  73.13  86.28  102.67  资产负债率 34.25% 29.31% 23.32% 21.94% 

负债和股东权益合计 95.56  103.45  112.51  131.53  带息债务/总负债 26.20% 26.11% 4.99% 0.00% 
     

流动比率 1.74  2.13  2.85  3.25  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.25  1.52  2.03  2.37  

EBITDA 17.86  25.11  28.47  33.06  股利支付率 25.69% 26.70% 23.84% 23.14% 

PE 21.24  19.83  16.52  13.37  每股指标 
    

PB 4.54  3.90  3.31  2.78  每股收益 0.78  0.83  1.00  1.24  

PS 3.82  3.40  2.94  2.45  每股净资产 3.64  4.24  5.00  5.95  

EV/EBITDA 14.730  9.844  8.029  6.294  每股经营现金 0.908  1.233  1.384  1.545  

股息率 0.012  0.013  0.014  0.017  每股股利 0.200  0.223  0.239  0.286  

数据来源：Wind，中航证券研究所注：管理费用包含研发费用 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

张超，SAC执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券研究所首席分析师。 

宋子豪，SAC执业证书号：S0640520080002，美国印第安纳凯利商学院金融学学士、数学辅修，福特汉姆大

学金融学硕士，从事电子行业研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的

研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资
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