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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.13 

流通 A 股(亿股) 4.86 

52 周内股价区间(元) 75.57-122.76 

总市值(亿元) 492.42 

总资产(亿元) 167.92 

每股净资产(元) 17.41 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 深南电路（002916）：短期业绩承压，

PCB 龙头积极运营反弹可期  

(2021-08-23) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2021年，公司实现营业收入 139.4亿元，同比增长 20.2%；实现归

母净利润 14.8 亿元，同比增长 3.5%，业绩符合预期。 

 PCB 板块增长平稳，封装基板与电子装联业务实现高速增长。2021：1）从营

收端来看，公司 PCB板业务实现营收 87.4亿元，同比增长 5.1%，收入占比为

62.7%；封装基板业务实现营收 24.2亿元，同比增长 56.4%，收入占比为 17.3%，

相较 20 年提升 4pp；电子装联业务实现营收 19.4 亿元，同比增长 67.2%，收

入占比为 13.9%，相较 20年提升 3.9pp。2）从利润端来看，2021年公司扣非

归母净利润为 12.7亿元，同比下降 1.7%；毛利率为 13.7%，同比下降 2.8pp；

净利率为 10.6%，同比下降 1.7pp，利润短期承压。3）从费用端来看，公司销

售费用率为 1.7%，同比增加 0.2pp；管理费用率为 3.9%，同比下降 0.6pp；研

发费用率为 5.6%，同比上升 0.1pp。 

 通信市场稳扎稳打，下游应用多点开花。通信市场一直以来都是公司 PCB及电

子装联板块下游重点应用，报告期内虽然国内通信市场需求放缓，但公司仍凭

借行业领先的技术实力与高效优质的服务能力，在客户端保持了稳定的份额，

并赢得了客户的高度评价。此外，公司持续加大非通信领域市场的开发力度，

并在数据中心、汽车电子等市场取得了较大突破。报告期内，公司 PCB业务数

据中心领域订单同比增长 45%，汽车电子领域订单同比增长 150%，已成为公

司营收新的增长点。 

 封装基板业务高速增长，持续战略布局新产能。受益于全球半导体高景气度，

公司报告期内封装基板业务实现高速增长，产品结构也得到进一步优化，其中

存储类基板在技术能力、客户开发及产能释放方面均取得显著突破，全年订单

同比增长 140%。公司持续加码封装基板产能，在广州拟投资 60亿元建设封装

基板工厂，主要面向 FC-BGA、RF及 FC-CSP等封装基板；无锡高阶倒装芯片

用 IC 载板产品制造项目拟投资 20.2 亿元，预计 2022Q4 可连线投产。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022-2024年，公司 EPS分别为 3.58/4.44/5.19元，

对应 PE分别为 26/21/18倍。考虑到公司在国内 PCB板的龙头地位，并持续加

码高端封装基板产能，公司竞争力有望进一步提升，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动的风险；全球新冠疫情反复带来下游需求波动。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 13942.52  16158.14  18865.32  22570.49  

增长率 20.19% 15.89% 16.75% 19.64% 

归属母公司净利润（百万元） 1480.64  1838.53  2276.20  2662.80  

增长率 3.53% 24.17% 23.81% 16.98% 

每股收益EPS（元） 3.03  3.58  4.44  5.19  

净资产收益率 ROE 17.38% 18.29% 19.03% 18.79% 

PE 31.26  26.39  21.32  18.22  

PB 5.70 4.83 4.06 3.42 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 印刷电路板龙头，持续深化布局“三位一体” 

深南电路股份有限公司成立于 1984 年，注册资本 4.89 亿元，主要从事高中端印刷电路

板的设计、研发和制造，产品应用以通信设备为核心，重点布局于数据中心（含服务器）、

汽车电子等领域，并持续深耕工控、医疗等领域。公司一直致力于打造“世界级电子电路技

术与解决方案的集成商”，其“3-In-One”的战略布局助力于深南电力的长期发展：即以互

联为核心，在不断强化印制电路板业务领先地位的同时，大力发展与其“技术同根”的封装

基板业务及“客户同源”的电子装联业务。目前，公司已与众多世界领先的通信设备制造商

及医疗设备厂商保持着长期稳定的合作关系，立足于封装基板、电子装联制造等领域，成为

行业的龙头企业。 

图 1：公司独特的“3-In-One”商业模式 

 
资料来源：公司公告，西南证券整理 

公司三项业务聚焦核心领域，在细分领域持续突破。2021 年，全球经济逐步复苏，虽

供应链上游仍存在供应短缺和涨价现象，但公司积极把握下游市场机会，加强供应链管理，

实现了印制电路板和电子装联业务的稳步增长，以及封装基板业务的高速增长。 

1）PCB 业务：数据中心市场持续提升，汽车电子客户导入顺利  

公司印制电路板业务实现主营业务收入 87.37 亿元，同比增长 5.13%，占公司营业总收

入 62.66%，毛利率为 25.28%。报告期内，国内通信市场总体需求总体放缓，在保持国内客

户端份额的同时，公司积极开拓海外市场，抵消了国内需求波动带来的部分影响；在数据中

心和汽车电子市场的优秀表现下，公司的 PCB 业务实现了稳步增长。  

2）封装基板业务：存储类及 FC-CSP 产品快速突破，战略布局新基地、新工厂 

公司封装基板业务实现主营业务收入 24.15 亿元，同比增长 56.35%，占公司营业总收

入 17.32%，毛利率为 29.09%。报告期内，全球半导体景气度持续处于高位，封装基板需求

不断提升，公司模组类产品供应保持稳健，存储类产品取得显著突破，封装基板业务获得高

速增长。 

3）电子装联业务：供应链管理能力进一步提升  
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公司电子装联业务实现营业务收入 19.40 亿元，同比增长 67.22%，占公司营业总收入

13.91%，毛利率为 12.56%。尽管通信市场需求放缓，供应链生产与物流均受到抑制，公司

在确保现有客户需求的同时，加大数据中心、汽车电子等领域的开发，同时不断提升供应链

管理能力，保持了业务的增长。  

图 2：公司主要发展历程 

 
资料来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 

公司股权结构较为集中，多次员工激励夯实长期发展基础。公司的实际控制人为中国航

空工业集团有限公司，性质为中央国资管理机构，其直接或间接持有公司 58.29%的股权。

在前十大股东中，除了第一大股东中航国际控股有限公司持股 63.96%和第二大股东香港中

央结算有限公司(陆股通)持股 2.69%以外，其余股东持股均在 1%以下。公司股权较为集中，

有利于公司长期稳定经营。 

图 3：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理（截至 2021 年年报） 
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公司的主营业务主要包括：印刷电路板，封装基板，电子装联和其他产品收入。 

从营收结构来看，2021 年，公司印刷电路板产品完成收入 87.4 亿元，同比增长 5.1%，

营业收入占比 64.2%，是公司营收的主要来源；封装基板实现收入 24.2 亿元，同比增长 56.4%，

营业收入占比为 17.7%；电子装联完成收入 19.4 亿元，同比增长 67.2%，营业收入占比 14.2%；

其他业务收入达 5.2 亿元，同比增长 42.5%，营业收入占比 3.8%。 

从毛利结构来看，2021 年，公司主要业务中，印刷电路板业务毛利率为 25.3%，毛利

占比为 68.8%；封装基板毛利率为 29.1%，毛利占比为 21.9%；电子装联毛利率为 7.6%，

毛利占比为 12.6%。 

图 4：公司 2021 年主营业务收入结构  图 5：公司 2021 年主营业务毛利结构 

 

 

 
数据来源：同花顺 ifind，西南证券整理  数据来源：同花顺 ifind，西南证券整理 

 2017-2021 年，公司营业收入和净利润稳步增长。公司营业收入由 56.9 亿元增至 139.4

亿元，年复合增长率约为 19.6%，其中 2019 年的营业收入首次破百亿，同比增长 38.0%。

同期间，公司归母净利润由 4.5 亿元增至 14.8 亿元，年复合增长率为 26.9%，其中 2019 年

同比增长 76.0%，5 年间增速均超过营业收入增速。2021 年，公司营收增速稳步回升，净

利润略有增加。尽管疫情对供给侧的影响仍然存在，但公司通过把握下游市场机会、加强供

应链管理、强化运营能力、提升生产经营效率积极应对外部挑战，实现营收增速 20.2%。由

于原材料成本及人工成本上升、产品销售结构变化、工厂历经产能爬坡阶段等因素，公司净

利润增速下滑至 3.5%。 

图 6：公司营业收入及增速情况  图 7：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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1）利润率方面：  2021 年，公司毛利率为 23.7%，较去年同期减少 2.8pp；净利率为

10.6%，较去年同期减少 1.7pp。报告期内由于原材料成本上升、新增产能爬坡以及团队人

员储备等方面的原因，公司盈利质量有小幅波动，总体较为平稳。 

2）费用率方面：2021 年，公司销售费用率为 1.7%，同比增加 0.2pp；管理费用率为

3.9%，同比下降 0.6pp；研发费用率为 5.6%，同比增加 0.1pp。销售费用的增加主要系佣金

增长、薪酬增加及保险费增加所致。公司长期坚持技术领先战略，近年来不断加大研发投入

规模，研发费用率呈不断上升趋势。 

图 8：公司毛利率和净利率情况  图 9：公司费用率情况 

 

 

 

数据来源：ifind，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 

1）经营活动现金流：2017-2020 年，公司经营活动现金流净额整体来看保持增长态势，

从 2017 年的 9.0 亿元增长至 2021 年的 23.4 亿元，期间复合增长率达 21.2%。经营性现金

流净额在 2018 年小幅回落后，于 2019 年重新步入快速增长通道。2021 年，公司经营活动

现金流的增长主要为销售规模增长、汇款增加所致。2）净现比：2017-2020 年，公司净现

比整体呈先降后升状态，于 2018、2019 年下降，2019、2020 年上升。2021 年公司净现比

为 1.6，同比有所增长。 

图 10：公司经营活动现金流情况及增速  图 11：公司经营活动现金流情况及增速  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：从中长期来看，通信市场长期增长趋势不改，叠加公司在数据中心和汽车电子

市场已取得重大突破，未来有望成为公司 PCB 和电子装联业务新的增长点，我们预计公司

2022-2024 年 PCB 业务销量同比增长 10%、12%、15%，对应毛利率分别为 26%、27%、

28%；2022-2024 年电子装联业务销量同比增长 15%、20%、25%，对应毛利率保持在 15%

左右的水平。 

假设 2：封装基板将成为未来 5 年 PCB 行业增长的主要驱动因素，公司持续加大对封

装基板的研发和产能投入，客户导入进展有序推进，未来产能放量营收占比有望进一步提升，

我们预计公司 2022-2024 年封装基板业务销量同比增长 40%、30%、30%，期间毛利率保

持在 30%左右的水平。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入毛利率如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2021A 2022E 2023E 2024E 

印制电路板  

收入  87.4 96.1 107.6 123.8 

增速  5.1% 10.0% 12.0% 15.0% 

毛利率  25.3% 26.0% 27.0% 28.0% 

封装基板  

收入  24.1 33.8 43.9 57.1 

增速  56.3% 40.0% 30.0% 30.0% 

毛利率  29.1% 30.0% 30.0% 30.0% 

电子装联  

收入  19.4 22.3 26.8 33.5 

增速  67.2% 15.0% 20.0% 25.0% 

毛利率  12.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他业务  

收入  8.5 9.4 10.3 11.3 

增速  45.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  17.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

合计  

收入  139.4 161.6 188.7 225.7 

增速  20.2% 15.9% 16.8% 19.6% 

毛利率  23.7% 24.7% 25.3% 25.9% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取了四家主流可比公司，分别是胜宏科技、景旺电子、兴森科技和世运电路，2022

年四家公司的 Wind 一致预期的平均 PE 为 19 倍。 
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我们预计 2022-2024 年，公司的 EPS 分别为 3.58 元、4.44 元、5.19 元，未来三年归

母净利润的复合增长率将保持 21%以上。考虑到公司在国内 PCB 板的龙头地位，并持续加

码高端封装基板产能，公司竞争力有望进一步提升，维持“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

300476.SZ 胜宏科技  25.28 0.67 0.97 1.37 1.72 32.32 26.13 18.47 14.72 

603228.SH 景旺电子  25.90 1.08 1.18 1.52 1.84 27.94 21.47 17.08 14.04 

002436.SZ 兴森科技  10.48 0.35 0.41 0.48 0.58 26.99 25.84 21.68 17.97 

603920.SH 世运电路  16.29 0.74 0.46 0.86 1.31 35.27 35.54 19.00 12.42 

平均值  30.63 27.24 19.06 14.79 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2022.03.16收盘） 

3 风险提示 

1）宏观经济波动的风险； 

2）全球新冠疫情反复带来下游需求波动。  

 

 



 
深南电路（002916）2021 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  8 

附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 13942.52  16158.14  18865.32  22570.49  净利润 1480.85  1838.79  2276.53  2663.19  

营业成本 10636.99  12170.17  14084.66  16718.76  折旧与摊销 847.32  616.91  655.73  679.48  

营业税金及附加 86.16  99.85  116.58  139.47  财务费用 107.19  32.03  40.85  49.38  

销售费用 232.73  278.76  303.77  376.52  资产减值损失 -145.52  0.00  0.00  0.00  

管理费用 543.17  1615.81  1886.53  2437.61  经营营运资本变动 -612.38  724.68  -290.19  -260.10  

财务费用 107.19  32.03  40.85  49.38  其他  664.36  -5.06  2.42  -0.49  

资产减值损失 -145.52  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 2341.81  3207.36  2685.33  3131.45  

投资收益 9.97  0.00  0.00  0.00  资本支出 -1092.85  -500.00  -500.00  -500.00  

公允价值变动损益 0.08  0.08  0.08  0.08  其他  -1387.71  -0.10  0.12  0.09  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2480.55  -500.10  -499.88  -499.91  

营业利润 1617.05  1961.59  2433.02  2848.83  短期借款 118.17  -350.34  0.00  0.00  

其他非经营损益  -7.80  88.68  88.68  88.68  长期借款 308.22  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1609.25  2050.27  2521.70  2937.51  股权融资 15.37  23.67  0.00  0.00  

所得税 128.40  211.47  245.17  274.32  支付股利 -464.85  -296.13  -367.71  -455.24  

净利润 1480.85  1838.79  2276.53  2663.19  其他  283.86  -639.52  -40.85  -49.38  

少数股东损益 0.21  0.27  0.33  0.39  筹资活动现金流净额 260.77  -1262.32  -408.55  -504.62  

归属母公司股东净利润 1480.64  1838.53  2276.20  2662.80  现金流量净额 115.18  1444.94  1776.90  2126.92  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 619.60  2064.54  3841.44  5968.36  成长能力     

应收和预付款项 3067.12  3511.92  4119.37  4926.64  销售收入增长率 20.19% 15.89% 16.75% 19.64% 

存货  2526.56  2920.73  3444.77  4077.80  营业利润增长率 -0.48% 21.31% 24.03% 17.09% 

其他流动资产 1056.97  292.44  336.45  394.80  净利润增长率 3.47% 24.17% 23.81% 16.98% 

长期股权投资 4.14  4.14  4.14  4.14  EBITDA 增长率 6.22% 1.52% 19.88% 14.32% 

投资性房地产 5.81  5.99  5.94  5.93  获利能力     

固定资产和在建工程 8422.96  8373.58  8285.38  8173.43  毛利率 23.71% 24.68% 25.34% 25.93% 

无形资产和开发支出 407.42  358.14  308.87  259.59  三费率 6.33% 11.92% 11.83% 12.69% 

其他非流动资产 681.72  663.47  645.21  626.96  净利率 10.62% 11.38% 12.07% 11.80% 

资产总计 16792.29  18194.93  20991.56  24437.65  ROE 17.38% 18.29% 19.03% 18.79% 

短期借款 350.34  0.00  0.00  0.00  ROA 8.82% 10.11% 10.84% 10.90% 

应付和预收款项 3762.24  4165.28  4836.02  5765.61  ROIC 15.44% 16.59% 20.89% 23.59% 

长期借款 1367.64  1367.64  1367.64  1367.64  EBITDA/销售收入  18.44% 16.16% 16.59% 15.85% 

其他负债 2792.00  2608.53  2825.60  3134.16  营运能力     

负债合计 8272.22  8141.46  9029.26  10267.41  总资产周转率 0.91  0.92  0.96  0.99  

股本  489.21  512.88  512.88  512.88  固定资产周转率 1.95  2.00  2.26  2.74  

资本公积 3675.01  3675.01  3675.01  3675.01  应收账款周转率 5.83  5.48  5.50  5.56  

留存收益 4394.97  5937.36  7845.86  10053.42  存货周转率 4.29  4.30  4.28  4.32  

归属母公司股东权益 8516.94  10050.08  11958.57  14166.13  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 89.71% — — — 

少数股东权益 3.13  3.40  3.73  4.11  资本结构     

股东权益合计 8520.07  10053.48  11962.30  14170.25  资产负债率 49.26% 44.75% 43.01% 42.01% 

负债和股东权益合计 16792.29  18194.93  20991.56  24437.65  带息债务/总负债 20.77% 16.80% 15.15% 13.32% 

     流动比率 1.22  1.51  1.75  1.93  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.80  1.01  1.24  1.42  

EBITDA 2571.55  2610.54  3129.60  3577.69  股利支付率 31.40% 16.11% 16.15% 17.10% 

PE 31.26  26.39  21.32  18.22  每股指标     

PB 5.70  4.83  4.06  3.42  每股收益 3.03  3.58  4.44  5.19  

PS 3.48  3.00  2.57  2.15  每股净资产 16.61  19.60  23.32  27.62  

EV/EBITDA 18.45  18.12  14.55  12.13  每股经营现金 4.57  6.25  5.24  6.11  

股息率 1.00% 0.61% 0.76% 0.94% 每股股利 0.95  0.58  0.72  0.89  

数据来源：Wind，西南证券 
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上海  
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广深  

郑龑 
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销售经理 
18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

陈慧玲 销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 
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