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基本状况

总股本(百万股) 512.88
流通股本(百万股) 510.81
市价(元) 104.31
市值(百万元) 53,498.26
流通市值(百万元) 53,282.80

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《【中泰电子】深南电路：24H1业

绩高增，PCB龙头深度受益 AI 大周

期》2024-08-28
2、《【中泰电子】深南电路：24Q1同

比改善显著，长期看好 PCB 龙头公

司》2024-04-16
3、《【中泰电子】深南电路：23年业

绩承压，数据中心+汽车+封装基板助

力长期发展》2024-03-16

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 13,992 13,526 17,420 20,145 22,873
增长率 yoy% 0% -3% 29% 16% 14%
归母净利润（百万元） 1,640 1,398 2,088 2,747 3,240
增长率 yoy% 11% -15% 49% 32% 18%
每股收益（元） 3.20 2.73 4.07 5.36 6.32
每股现金流量 6.20 5.05 4.83 7.32 8.37
净资产收益率 13% 11% 14% 16% 16%
P/E 32.6 38.3 25.6 19.5 16.5
P/B 4.4 4.1 3.6 3.1 2.6
备注：股价截止自2024年 10月 30日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要

 事件概述

公司发布三季报：24 年前三季度实现营收 130.49 亿元，yoy+37.92%，归母净利润 14.88

亿元，yoy+63.86%，扣非归母净利润 13.76 亿元，yoy+86.67%，毛利率 25.91%，yoy+2.8p

ct,净利率 11.4%，yoy+1.8pct。

24Q3 营收 47.28 亿元，yoy+37.95%，qoq+8.45%；归母净利润 5.01 亿元，同比 yoy+15.33%，

qoq-17.6%；扣非归母净利润 4.72 亿元，yoy+51.53%，qoq-16.98%。毛利率 25.4%，yoy+1.

97pct，qoq-1.71pct，净利率 10.59%，yoy-2.09pct，qoq-3.05pct。

 三季度业绩平稳

Q3 公司营收环比增长，主要由于电子装联业务项目结算增加影响。公司毛利率环比略有下

降，一方面由于电子装联业务规模增长，其毛利率偏低；同时封装基板及 PCB 业务受产品

结构变化影响，业务毛利率环比下降。此外，广州封装基板新工厂产能爬坡、原材料涨价

对 Q3 毛利率也造成一定负向影响。

 数通+汽车引领 PCB 成长，FCBGA 载板能力稳步提升

PCB 业务结构持续改善.PCB 龙头深度受益 AI 大周期：1）在数通领域：在有线侧通信领域，

得益于高速交换机、光模块产品需求增长，有线侧通信产品占比提升，产品结构进一步优

化，盈利能力有所改善；在数据中心领域，得益于 AI 加速卡、Eagle Stream 平台产品持

续放量等产品需求提升，公司数据中心领域订单同比取得显著增长。2）汽车电子领域：公

司继续重点把握新能源和 ADAS 方向的增长机会，前期导入的新客户定点项目需求释放，智

能驾驶相关高端产品的需求稳步增长，推动汽车电子领域订单延续增长态势。

FCBGA 封装基板：广州新工厂投产后，产品线能力快速提升，16 层及以下产品现已具备批

量生产能力，16 层以上产品具备样品制造能力。各阶产品相关送样认证工作有序推进。

 投资建议

考虑到宏观环境的不确定性，我们预计公司 2024/2025/2026 年归母净利润分别为 20.88/2

7.47/32.4亿元（此前预计2024/2025/2026年归母净利润分别为23.28/28.04/33.33亿元，

按照 2024/10/30 收盘价，PE 为 25.6/19.5/16.5 倍，维持“买入”评级。

 风险提示

原材料价格波动风险，贸易摩擦风险、汇率波动风险、外围环境波动风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 853 1,695 3,640 6,108 营业收入 13,526 17,420 20,145 22,873

应收票据 245 348 403 457 营业成本 10,357 12,681 14,592 16,449

应收账款 3,091 3,383 3,915 4,455 税金及附加 103 105 121 137

预付账款 8 19 22 25 销售费用 270 314 363 412

存货 2,686 3,270 3,762 4,241 管理费用 601 749 806 915

合同资产 0 0 0 0 研发费用 1,073 1,219 1,209 1,372

其他流动资产 1,714 1,125 1,301 1,478 财务费用 31 157 117 104

流动资产合计 8,597 9,840 13,043 16,764 信用减值损失 -33 -20 -10 -5

其他长期投资 5 5 5 5 资产减值损失 -152 -50 -20 -20

长期股权投资 4 4 4 4 公允价值变动收益 4 1 0 0

固定资产 10,082 10,336 10,559 10,754 投资收益 1 5 4 3

在建工程 2,693 2,893 3,093 3,293 其他收益 487 200 150 150

无形资产 544 514 533 516 营业利润 1,398 2,329 3,061 3,609

其他非流动资产 681 707 717 720 营业外收入 4 5 6 7

非流动资产合计 14,010 14,459 14,911 15,292 营业外支出 4 15 16 17

资产合计 22,607 24,299 27,954 32,055 利润总额 1,398 2,319 3,051 3,599

短期借款 400 200 200 200 所得税 0 232 305 360

应付票据 1,173 1,649 1,897 2,138 净利润 1,398 2,087 2,746 3,239

应付账款 2,037 2,283 2,670 3,060 少数股东损益 0 -1 -1 -1

预收款项 1 3 3 3 归属母公司净利润 1,398 2,088 2,747 3,240

合同负债 212 17 20 23 NOPLAT 1,429 2,228 2,850 3,333

其他应付款 1,732 1,200 1,300 1,400 EPS（摊薄） 2.73 4.07 5.36 6.32

一年内到期的非流动负债 357 357 357 357

其他流动负债 512 656 712 798 主要财务比率

流动负债合计 6,425 6,364 7,160 7,979 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 2,407 2,607 2,907 3,207 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -3.3% 28.8% 15.6% 13.5%

其他非流动负债 588 357 387 407 EBIT 增长率 -16.6% 73.2% 27.9% 16.9%

非流动负债合计 2,995 2,964 3,294 3,614 归母公司净利润增长率 -14.7% 49.3% 31.5% 18.0%

负债合计 9,420 9,328 10,454 11,593 获利能力

归属母公司所有者权益 13,184 14,969 17,499 20,463 毛利率 23.4% 27.2% 27.6% 28.1%

少数股东权益 3 2 1 0 净利率 10.3% 12.0% 13.6% 14.2%

所有者权益合计 13,187 14,971 17,500 20,463 ROE 10.6% 13.9% 15.7% 15.8%

负债和股东权益 22,607 24,299 27,954 32,055 ROIC 9.1% 13.9% 15.3% 15.5%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 41.7% 38.4% 37.4% 36.2%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 28.5% 23.5% 22.0% 20.4%

经营活动现金流 2,589 2,476 3,752 4,294 流动比率 1.3 1.5 1.8 2.1

现金收益 2,701 3,564 4,216 4,729 速动比率 0.9 1.0 1.3 1.6

存货影响 -345 -583 -493 -479 营运能力

经营性应收影响 -5 -357 -569 -578 总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7

经营性应付影响 314 190 737 731 应收账款周转天数 78 67 65 66

其他影响 -75 -339 -139 -109 应付账款周转天数 64 61 61 63

投资活动现金流 -3,561 -1,178 -1,804 -1,765 存货周转天数 87 85 87 88

资本支出 -3,379 -1,744 -1,796 -1,763 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 2.73 4.07 5.36 6.32

其他长期资产变化 -182 566 -8 -2 每股经营现金流 5.05 4.83 7.32 8.37

融资活动现金流 -89 -455 -3 -61 每股净资产 25.71 29.19 34.12 39.90

借款增加 512 0 300 300 估值比率

股利及利息支付 -589 -538 -672 -777 P/E 38 26 19 17
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股东融资 0 0 0 0 P/B 4 4 3 3

其他影响 -12 83 369 416 EV/EBITDA 98 70 59 52

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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