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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

不惧疫情稳健发挥，投资项目落地助力成长 

 
 [Table_Summary]  

事件：2020 年，公司实现营业收入 298.51 亿元，同比增长 12.16%，

归母净利润 28.41 亿元，同比下滑 2.84%，扣非归母净利润 26.94 亿

元，同比下滑 3.09%。 

收入稳健增长，利润受汇兑短期扰动。2020 年，得益于智能手机核心

客户备货策略改善、以及 5G 新机亮眼的出货表现，公司通讯用板收入

增长 6.57%，达 212.05 亿元；疫情带动的在线娱乐和在线办公的兴起，

使得核心客户平板电脑、笔记本电脑等诸多终端产品出货量有所增长，

公司消费电子及计算机用板贡献的收入亦是水涨船高，同比增长

28.78%，整体而言，公司已顺利完成全年收入目标。但由于受到下半

年美元单边贬值的影响，公司汇兑损失大幅增加，高达 2.38 亿元，毛

利率亦有所下滑，如不考虑汇兑影响，公司全年的业绩目标应能顺利

达成。 

果链负面谣传影响边际效应减弱，关注情绪企稳可能。进入 3月以来，

由于市场调整，关于苹果产业链的负面谣传也比较多，但从产业链了

解的情况来看，iPhone 12 的减单主要集中在低价的 mini 版本，而且

增量订单其实转移至了出货情况更好的 12 和 12 Pro，而在高端机型

中公司 SLP 类的产品的单机价值量其实更高，所以 mini 减单对公司的

实际影响和现阶段大部分投资者预想的会有所偏差，至于产业链转移

方面，考虑到印度政府仅对整机征收高额关税，对上游零部件而言，

在印度当地为整机组装做配套的必要性并不高，况且公司印度工厂将

于 2021 年上半年投入生产，后续可根据实际的经济和市场环境进行灵

活的调节，这一点亦无须担心。负面谣传导致的悲观预期在得到释放

之后，果链的情绪有望迎来企稳，核心供应商的成长则将获得充分认

可。 

展望 2021 年，我们跟踪到的 iPhone 12 的出货情况仍较为理想,公司

1月和 2 月营收数据亦可佐证，mini LED 版 iPad 和 21H2 iPhone 等新

产品将陆续发布，届时，公司 2020 年投产的产线如能顺利爬坡，全年

的收入和业绩成长值得期待。 

品类拓展能力得到充分验证，战略布局汽车寻求全新蓝海。公司具备

多类 PCB 的生产制备能力，供给核心客户的产品已从各类 FPC 拓展至

高端 HDI（SLP）和超薄 HDI 产品，公司对各类关键制备工艺和 know-how

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,311/517 

总市值/流通(百万元) 81,663/18,272 

12 个月最高/最低(元) 58.84/31.76 
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的掌握是获得了核心客户的认同的，基于强大的技术能力，公司在车

用 PCB 领域开始有所突破：电动汽车用 ADAS 摄像模组产品稳定持续量

产；ADAS Level4 自动驾驶车用中控电脑用板已进入量产前打样阶段，

公司在车载领域的扩展，将进一步打开自身的成长空间。 

盈利预测和投资评级：维持买入评级。公司是下游重要客户 FPC 和 SLP

的主力供应商，在当前趋势下，FPC 与 SLP 在手机中的单机价值与用

量仍然在不断提升，而国际重要客户的示范效应将使公司在国内一线

品牌厂商的开拓中事半功倍。如当前受限于成本等约束而在FPC和SLP

推进进度上较慢的国内品牌在手机内部集成度需求提升的推动下，也

开始逐步引入 SLP，公司的卡位优势有望带动业绩实现再进阶,超薄

HDI 板、汽车板和服务器板卡等则是公司未来业绩弹性增量的核心来

源之一，预计公司 2021-2023 年将分别实现净利润 39.82 亿、46.34

亿和 53.68 亿元，当前股价对应 PE 20.51、17.62 和 15.21 倍，维持

买入评级。 

风险提示：（1）A客户新机出货量以及 FPC 单机价值量提升不及预期；

（2）国内一线品牌厂商导入 SLP 的进度不及预期；（3）公司 IPO 项目

建设进度不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 29851 35035 40466 46738 

（+/-%） 12.16 17.37 15.5 15.5 

净利润(百万元） 2841 3982 4634 5368 

（+/-%） -2.9 40.16 16.37 15.84 

摊薄每股收益(元) 1.23 1.72 2 2.32 

市盈率(PE) 28.74 20.51 17.62 15.21 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E     2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 6,791 5,671 6,832 9,916 14,156  营业收入 26,615 29,851 35,035 40,466 46,738 

应收和预付款项 6,687 7,891 9,040 10,514 12,070  营业成本 20,272 23,506 26,616 30,697 35,404 

存货 1,999 2,714 2,972 3,586 3,978  营业税金及附加 123 162 175 239 248 

其他流动资产 948 530 1,424 1,325 1,343  销售费用 377 441 547 615 762 

流动资产合计 16,424 16,806 20,268 25,341 31,546  管理费用 2,420 2,393 2,883 3,346 3,917 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -180 140 28 79 114 

投资性房地产 0 0 0 670 1,311  资产减值损失 -313 -79 211 199 110 

固定资产 9,158 12,174 12,708 12,426 12,234  投资收益 34 5 0 0 0 

在建工程 696 828 744 795 816  公允价值变动 -1 16 1 1 -1 

无形资产 1,743 1,801 1,801 1,801 1,801  营业利润 3,444 3,308 4,663 5,369 6,252 

长期待摊费用 18 13 6 0 0  其他非经营损益 -15 -19 20 80 60 

其他非流动资产 817 1,481 1,607 1,499 1,695  利润总额 3,430 3,288 4,683 5,449 6,313 

资产总计 28,856 33,102 37,135 42,532 49,402  所得税 505 448 702 817 947 

短期借款 2,254 2,359 2,393 2,342 2,285  净利润 2,925 2,840 3,980 4,632 5,366 

应付和预收款项 6,516 8,766 9,082 9,889 11,451  少数股东损益 0 -2 -2 -2 -3 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 2,925 2,841 3,982 4,634 5,368 

其他负债 142 418 119 130 129              

负债合计 8,911 11,543 11,595 12,360 13,865  预测指标           

股本 2,311 2,311 2,311 2,311 2,311    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 12,214 12,345 12,345 12,345 12,345  毛利率 23.83% 21.26% 24.03% 24.14% 24.25% 

留存收益 5,303 6,902 10,884 15,518 20,887  销售净利率 10.99% 9.51% 11.36% 11.45% 11.48% 

归母公司股东权益 19,829 21,558 25,540 30,175 35,543  销售收入增长率 2.94% 12.16% 17.37% 15.50% 15.50% 

少数股东权益 0 1 -1 -3 -6  EBIT 增长率 -1.84% -0.15% 41.96% 15.39% 14.45% 

股东权益合计 19,829 21,559 25,540 30,172 35,537  净利润增长率 5.54% -2.90% 40.16% 16.37% 15.84% 

负债和股东权益 28,740 33,102 37,135 42,532 49,402  ROE 0.15 0.13 0.16 0.15 0.15 

       ROA 0.11 0.1 0.13 0.13 0.12 

现金流量表(百万）            ROIC 0.21 0.17 0.2 0.2 0.21 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 1.27 1.23 1.72 2 2.32 

经营性现金流 4,118 140 2,310 3,685 5,109  PE(X) 27.92 28.74 20.51 17.62 15.21 

投资性现金流 -3,085 0 -1,198 -613 -960  PB(X) 4.12 3.79 3.2 2.71 2.3 

融资性现金流 -1,026 0 49 11 92  PS(X) 3.07 2.74 2.33 2.02 1.75 

现金增加额 46 140 1,161 3,083 4,240   EV/EBITDA(X) 15.6 24.19 16.53 13.64 11.19 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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