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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 25.48 元

总市值/流通市值 23763/23457 百万元

52周最高价/最低价 33.25/15.02 元

近 3 个月日均成交额 601.96 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《景旺电子（603228.SH）-多品类协同发展，车用、数通等高端

产品占比提升》 ——2023-06-30

1H24归母净利润同比增长63%，各下游需求旺盛。1H24，公司实现营收58.67

亿元(YoY +18.26%)，归母净利润6.57亿元(YoY +62.56%)，其中硬板与软

板分别占营收70%和 30%。对应单季度2Q24营收31.25亿元(YoY +19.25%，

QoQ +13.93%），归母净利润3.39亿元(YoY +76.03%，QoQ +6.53%)，毛利

率23.48%(YoY +0.44pct，QoQ -1.13pct)。公司延续了1Q24的同比高增，

这主要得益于：1）下游需求回暖，定点项目密集交付，公司稼动率环比提

升；2）公司高端产品取得突破性进展，重点客户逐步导入。

数通领域多项产品技术突破，产品升级打开成长空间。通用服务器领域，公

司已实现EGS/Genoa平台高速PCB稳定量产，并在Birch stream平台高速

PCB等产品技术上取得重大突破，与EGS/Genoa平台相比，Birch stream平

台对信号传输速率、数据传输损耗、布线密度等要求提升。AI服务器领域，

公司成功开拓了软板和软硬结合板在数据中心的应用产品，并在高阶HDI、

高多层PTFE板等产品上实现了重大突破。高速通信领域，公司800G光模块、

通信模组高阶HDI等产品实现批量出货，112G交换路由PCB取得重大技术突

破。随着后续海内外头部客户的导入，公司有望获得更多的高毛利订单。

有序推进重点项目建设，高端产能释放有望提升公司盈利能力。目前，公司

在国内拥有广东深圳、广东龙川、江西吉水、珠海金湾、珠海富山五大生产

基地共12个工厂。珠海景旺是HLC、HDI（含SLP）两个项目的实施主体，

是公司高技术、高附加值产品的灯塔工厂，1H24面向客户的高端产品开发取

得新的突破性进展，产量产值稳步提升；江西景旺三期已顺利投产；信丰高

多层电路板生产项目稳步推进，致力于打造自动化智能化程度高、生产效率

高、成本优势突出的高多层电路板研发生产基地；泰国生产基地建设项目已

完成土地购买、子公司增资等工作，公司将按计划逐步建设。

投资建议：维持 “优于大市”评级。

下调盈利预测，预计2024-2026年归母净利润12.5/15.1/17.7亿元（24-25

年前值为15.77/18.26亿元），同比增速33.9%/20.3%/17.1%，当前股价对

应PE 18/15/13x。我们看好公司出色的管理能力，以及汽车领域的卡位优势

和数通高端产品放量潜力，维持“优于大市”评级。

风险提示：产能扩张不及预期；下游需求不及预期；新品拓展不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 10,514 10,757 12,435 14,448 16,373

(+/-%) 10.3% 2.3% 15.6% 16.2% 13.3%

净利润(百万元) 1066 936 1254 1509 1766

(+/-%) 14.0% -12.2% 33.9% 20.3% 17.1%

每股收益（元） 1.26 1.11 1.34 1.62 1.89

EBIT Margin 11.1% 10.6% 11.4% 12.1% 12.6%

净资产收益率（ROE） 13.2% 10.7% 13.2% 14.7% 15.9%

市盈率（PE） 19.3 21.8 18.1 15.0 12.8

EV/EBITDA 15.6 15.4 14.1 12.0 10.5

市净率（PB） 2.55 2.33 2.39 2.21 2.04

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：毛利率、净利率变化情况 图6：费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1486 2288 1632 1802 1907 营业收入 10514 10757 12435 14448 16373

应收款项 3762 3951 4567 5306 6013 营业成本 8164 8265 9438 10861 12247

存货净额 1376 1364 1556 1781 2002 营业税金及附加 67 72 73 91 103

其他流动资产 783 1124 1248 1396 1527 销售费用 171 192 207 240 269

流动资产合计 7406 8727 9003 10285 11449 管理费用 404 489 571 662 741

固定资产 7255 7466 8570 9334 9891 研发费用 546 601 722 847 951

无形资产及其他 269 273 262 251 240 财务费用 (20) 85 79 98 110

其他长期资产 562 678 678 678 678 投资收益 (0) (5) 7 1 1

长期股权投资 0 87 87 87 87

资产减值及公允价值变

动 (63) (113) (68) (80) (96)

资产总计 15492 17231 18601 20635 22346 其他 112 117 124 124 124

短期借款及交易性金融

负债 211 338 353 905 1023 营业利润 1231 1052 1407 1693 1981

应付款项 3857 3913 4464 5109 5743 营业外净收支 (6) (5) (5) (5) (5)

其他流动负债 623 581 664 761 855 利润总额 1226 1048 1403 1688 1976

流动负债合计 4691 4832 5481 6775 7621 所得税费用 145 137 183 220 258

长期借款及应付债券 2169 3057 3057 3057 3057 少数股东损益 15 (25) (34) (41) (48)

其他长期负债 340 371 412 445 480 归属于母公司净利润 1066 936 1254 1509 1766

长期负债合计 2510 3428 3470 3502 3537 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 7201 8261 8951 10277 11158 净利润 1081 911 1220 1468 1719

少数股东权益 218 193 159 118 71 资产减值准备 73 66 56 64 71

股东权益 8072 8777 9491 10240 11117 折旧摊销 618 723 813 996 1157

负债和股东权益总计 15492 17231 18601 20635 22346 公允价值变动损失 (10) 47 12 16 25

财务费用 58 136 79 98 110

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (201) (346) (268) (353) (322)

每股收益 1.26 1.11 1.34 1.62 1.89 其它 (64) 578 (135) (162) (181)

每股红利 0.33 0.56 0.68 0.81 0.95 经营活动现金流 1555 2115 1777 2127 2579

每股净资产 9.53 10.43 10.18 10.98 11.92 资本开支 (1888) (1451) (1908) (1749) (1703)

ROIC 11% 9% 10% 11% 12% 其它投资现金流 304 (423) 0 0 0

ROE 13% 11% 13% 15% 16% 投资活动现金流 (1585) (1874) (1908) (1749) (1703)

毛利率 22% 23% 24% 25% 25% 权益性融资 0 0 91 0 0

EBIT Margin 11% 11% 11% 12% 13% 负债净变化 575 (158) 0 0 0

EBITDA Margin 17% 17% 18% 19% 20% 支付股利、利息 (276) (471) (631) (760) (889)

收入增长 10% 2% 16% 16% 13% 其它融资现金流 182 1066 15 552 118

净利润增长率 14% -12% 34% 20% 17% 融资活动现金流 481 436 (525) (208) (771)

资产负债率 48% 49% 49% 50% 50% 现金净变动 476 693 (656) 170 105

息率 1.4% 2.3% 3.1% 3.7% 4.4% 货币资金的期初余额 800 1276 1968 1312 1482

P/E 19.3 21.8 18.1 15.0 12.8 货币资金的期末余额 1276 1968 1312 1482 1588

P/B 2.5 2.3 2.4 2.2 2.0 企业自由现金流 (446) (83) (125) 412 926

EV/EBITDA 15.6 15.4 14.1 12.0 10.5 权益自由现金流 311 824 (179) 878 949

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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