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报告原因：业绩预告 

 
中京电子（002579.SZ）              首次评级 
新产能逐步释放，高毛利产品应用空间广阔              增持 

2021 年 3 月 31 日   公司研究/点评报告 
公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布 2020 年业绩快报及 2021 年一季度业绩预告。2020 年，

公司实现营业收入为 23.40 亿元，同比增长 11.48%，归属于上市公司

股东的净利润为 1.62 亿元，同比增长 9.19%，基本每股收益 0.39 元。

2021 年一季度，预计归属于上市公司股东的净利润为 3324 万元—3910

万元，同比增长 70%—100%，去年同期净利润为 1955 万元。 

事件点评 

 产品订单饱满，全年业绩稳步增长。公司 HDI、FPC 产品持续维

持较高景气度，虽然受到新冠疫情等不利因素影响，但在产能与价格

均上升的情况下，公司 2020 年业绩保持了增长态势。2021 年一季度，

惠州仲恺中京科技（HDI）、珠海香洲中京元盛（FPC）新增产能继续

释放，一季度利润同比出现大幅增长。 

 高端产能释放加速，产品综合毛利率有望提高。公司目前刚性电

路板（MLB/HLC、HDI）营收占比超过 60%，柔性电路板（FPC 及相

关）占比超过 30%。未来，随着新产能的加速释放，毛利率较高的柔

性电路板业务收入占比将进一步提升，公司产品整体毛利率水平仍有

上升空间。 

 FPC 产品市场空间巨大，公司未来几年高景气可期。公司新产能

着力布局高端产品线，满足下游包括新能源汽车、5G、智能安防等需

求，尤其新能源汽车产业有望打开 FPC 应用空间。公司 FPC 产品定位

高端市场，目前以与国内新能源汽车厂商展开合作，随着新能源汽车

行业的快速发展，公司相关产品将充分收益。 

 

投资建议 

 公司高端产品产能不断释放，为公司未来持续快速发展提供保障，

在下游新能源汽车、5G 行业快速发展的背景下，我们看好公司未来

几年的快速发展。预计公司 2021—2022 年 EPS 分别为 0.60\0.76，对

应公司 3 月 31 日收盘价 11.35 元，2020-2022 年 PE 分别为 19\15，
给予“增持”评级。 

存在风险：1、公司产品下游发展放缓；2、行业整体产能快速扩张 

 

 

市场数据：2021 年 3 月 31 日 
收盘价(元)：                   11.35 

年内最高/最低（元）：      13.07/10.96 

流通 A 股/总股本（亿）：     3.66/4.97 

流通 A 股市值（亿）：            41.54 

总市值（亿）：                  56.41 

 
基础数据：2020 年 12 月 31 日 

基本每股收益（元）：             0.39 

每股净资产(元)：                5.38 

净资产收益率（摊薄）：         9.49% 

 

 

分析师：高飞 

执业登记编码：S0760512120001 

电话：0351-8686884 

邮箱：gaofei2@sxzq.com 

 

 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            2  

资产负债表 
  

单位:百万元 

 

利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E   会计年度 2019 2020 2021E 2022E 

流动资产 1,711  - 3,537  3,741  

 

营业收入 2,099  2,340  2,691  3,229  

  现金 449  - 1,453  1,302  

 

营业成本 1,611  - 2,053  2,454  

  应收账款 678  - 1,201  1,310  

 

营业税金及附加 14  - 17  19  

  其他应收款 18  - 17  22  

 

销售费用 53  - 67  81  

  预付账款 11  - 20  26  

 

管理费用 126  - 167  197  

  存货 401  - 500  600  

 

财务费用 48  - 6  5  

  其他流动资产 154  - 346  480  

 

资产减值损失 (10) - 4  3  

非流动资产 1,635  - 1,764  1,756  

 

公允价值变动收益 0  - 0  0  

  长期投资 96  - 126  118  

 

投资净收益 26  - 0  0  

  固定资产 1,108  - 968  898  

 

营业利润 186  188 376  469  

  无形资产 186  - 162  151  

 

营业外收入 0  - 0  0  

  其他非流动资产 245  - 508  590  

 

营业外支出 3  - 0  0  

资产总计 3,345  5,112 5,301  5,497  

 

利润总额 183  182 376  469  

流动负债 1,493  - 1,541  1,799  

 

所得税 20  - 45  56  

  短期借款 213  - 102  98  

 

净利润 163  - 331  413  

  应付账款 545  - 667  811  

 

少数股东损益 15  - 32  36  

  其他流动负债 735  - 772  889  

 

归属母公司净利润 149  162 299  377  

非流动负债 512  - 481  150  

 

EBITDA 439  2,340 464  556  

  长期借款 154  - 154  154  

 

EPS（元） 0.30  0.33 0.60  0.76  

  其他非流动负债 358  - 327  (4) 

      负债合计 2,005  - 2,023  1,949  

 

主要财务比率 
     少数股东权益 0  - 50  85  

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 

  股本 396  497  497  497  

 

成长能力 
      资本公积 517  - 1,327  1,327  

 

营业收入 19.16% 11.48% 15.00% 20.00% 

  留存收益 395  - 787  1,070  

 

营业利润 69.73% - 37.12% 24.92% 

归属母公司股东权益 1,340  2,675 2,612  2,895  

 

归属于母公司净利润 82.31% 9.19% 33.54% 26.37% 

负债和股东权益 3,345  - 4,684  4,929  

 

获利能力 
    

      

毛利率(%) 23.23% - 23.70% 24.00% 

现金流量表 
  

单位:百万元 

 

净利率(%) 7.08% - 11.10% 11.69% 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 
 

ROE(%) 12.18% 9.49% 12.43% 13.86% 

经营活动现金流 246  - 290  218  

 

ROIC(%) 16.43% - 26.80% 23.31% 

  净利润 163  - 299  377  

 

偿债能力 
      折旧摊销 120  - 82  81  

 

资产负债率(%) 59.93% - 43.18% 39.54% 

  财务费用 47  - 6  5  

 

净负债比率(%) 56.78% - -8.50% 3.09% 

  投资损失 (29) - 0  0  

 

流动比率 1.15  - 2.29  2.08  

营运资金变动 (424) - (133) (284) 

 

速动比率 0.88  - 1.97  1.75  

  其他经营现金流 368  - 36  39  

 

营运能力 
    投资活动现金流 (127) - 5  9  

 

总资产周转率 0.68  - 0.52  0.60  

  资本支出 0  - 0  0  

 

应收账款周转率 3.41  - 3.46  3.49  

  长期投资 56  - 5  9  

 

应付账款周转率 4.30  - 4.29  4.37  

  其他投资现金流 (183) - 0  0  

 

每股指标（元） 
    筹资活动现金流 126  - (52) (284) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.30  0.33  0.60  0.76  

  短期借款 (69) - (4) (4) 

 

每股经营现金流(最新

摊薄) 0.49  - 0.58  0.44  

  长期借款 154  - 0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.69  5.38  5.25  5.82  

  普通股增加 23  - 0  0  

 

估值比率 
      资本公积增加 127  - 0  0  

 

P/E 38.0  34  18.9  14.9  

  其他筹资现金流 (110) - (49) (279) 

 

P/B 4.2  2.11 2.2  2.0  

现金净增加额 244  - 242  (57)   EV/EBITDA 13.29  - 10.40  8.72  
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分析师承诺： 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 
——报告发布后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。

其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准。 

——股票投资评级标准：  
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增持：  相对强于市场表现 5～20%      
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减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

——行业投资评级标准： 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告
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露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯公
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