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<<经营逐季改善，车载 FPC 打开第二增长极>> 

2022-08-31 

业绩高速增长，汽车板与光伏业务齐头

并进 

——依顿电子（603328）公司动态点评 

 
（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2,584.00 2,908.12 3,208.24 4,128.04 5,194.31 

(+/-%) -17.59% 12.54% 10.32% 28.67% 25.83% 

归母净利润 224.49 150.61 268.11 332.04 407.39 

(+/-%) -56.70% -32.91% 78.02% 23.84% 22.69% 

摊薄 EPS 0.41 0.46 0.27 0.33 0.41 

PE 33.18 33.11 26.70 21.56 17.57 

资料来源：长城证券研究院 

 

◼ 事件：公司 1 月 30 日发布 2022 年业绩预告，公司 2022 年预计实现归母

净利润 2.54-2.82 亿元，同比+68.65%-87.24%；预计实现扣非净利润

2.51-2.79 亿元，同比+71.47%-90.60%。单季度来看，2022 年 Q4 公司预

计实现归母净利润 0.30 至 0.58 亿元，同比-9.38%至+75.60%；预计实现扣

非净利润 0.31-0.59 亿元，同比-3.36%至+84.55%。 

◼ 业绩高速增长，整体经营情况持续向好：2022 年全年公司坚持国内外市

场并举的开发策略，深耕优质客户，积极拓展客户订单深度和宽度，加强

客户粘性。公司紧跟市场需求，积极调整产品结构，确立了汽车电子、计

算机与通信、新能源及电源、工控医疗、多媒体与显示等五大业务方向。

其中，汽车板与光伏业务受益于行业景气度持续高企，产品销售实现量价

齐升，营收稳健增长。报告期间，公司加强内部经营管理、生产线自动化

水平的提高及品质控制先进设备投入的加大，进一步提升了产品良率。毛

利率方面，公司 2022 年 Q1-Q3 单季毛利率分别为 14.08%、16.80%、

16.91%，环比逐季改善，全年综合毛利率同比增加。此外，公司占比较高、

且主要以美元结算的外销收入受美元走强影响，产生的汇兑收益给公司业

绩带来正向增益。公司整体经营情况持续向好，未来成长动能十分充足。 

◼ 深耕汽车板业务，新能源汽车持续发力：现代汽车的电子化、智能化程度

不断提高，对汽车板的需求相应提高。公司紧抓汽车新四化的发展机遇，

深耕汽车板业务，目前汽车板营收占比已超过 46%，在产品结构中排名

第一。同时，作为首批进入国际大厂汽车 PCB 核心供应链的 PCB 厂商，

公司 PCB 产品供货覆盖了传统汽车零部件，涉及动力控制系统、安全控

制系统、车身电子系统、娱乐通讯四大系统。凭借客户资源优势及品控优

势，公司汽车板新客户开拓顺利，已实现向 Bosch（博世）、宏景智驾、

小鹏汽车等汽车板客户供货，另有部分新能源汽车客户打样认证工作在有
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序推进。 

◼ 光伏行业加速发展，市场空间前景广阔：据国际能源署 IEA PVPS 数据，

2019-2021 年全球新增光伏装机容量为 114.9/139.4/175GW。Trendforce 预

测 2023 年全球光伏装机量将在 330-360GW 之间，光伏装机容量快速增长

有望带动相应光伏 PCB 需求快速增长。公司积极开拓新兴市场，将产品

矩阵进一步拓展至光伏端，目前公司光伏 PCB 主要用于逆变器上。逆变

器可将光伏发电系统产生的直流电通过电力电子变换技术转换为生活所

需的交流电回输至电网使用，是光伏电站最重要的核心部件之一。公司光

伏 PCB 产品受益于光伏产业发展加速，产能快速上量，目前已实现向光

伏 PCB 相关客户量产供货。随着未来光伏行业需求爆发，光伏业务有望

成为公司继汽车板后的第二增长极。 

◼ 维持“买入”评级：公司在国内 PCB 行业处于领先地位，是本土专业 PCB

制造领军企业。在传统消费电子需求疲软的困境下，积极开拓新能源动力

电池及车载显示作为第二增长极，并拓展业务至 VR/AR 可穿戴、航天军

工及笔记本电脑软板等领域，打开未来全新广阔成长空间。预估公司 2022

年-2024 年归母净利润为 2.68 亿元、3.32 亿元、4.07 亿元，EPS 分别为 0.27

元、0.33 元、0.41 元，对应 PE 分别为 27X、22X、18X。 

◼ 风险提示：新业务开拓不及预期，下游需求不及预期，原材料价格大幅上

涨，市场竞争加剧。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 
2,584.00  2,908.12  3,208.24  4,128.04  5,194.31   

成长性 
  

   

营业成本 
2,069.29  2,515.21  2,653.21  3,364.35  4,259.33   

营业收入增长 
-17.59% 12.54% 10.32% 28.67% 25.83% 

销售费用 
29.27  37.72  61.28  47.06  72.72   

营业成本增长 
-10.71% 21.55% 5.49% 26.80% 26.60% 

管理费用 
101.60  87.13  96.57  119.30  187.00   

营业利润增长 
-56.85% -41.29% 96.40% 21.78% 20.96% 

研发费用 
98.70  95.49  114.48  128.38  192.19   

利润总额增长 
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

财务费用 
11.11  -20.34  -34.01  -18.29  11.95   

归母净利润增长 
-56.70% -32.91% 78.02% 23.84% 22.69% 

其他收益 
13.74  6.13  10.00  9.92  8.64   

盈利能力 
          

投资净收益 
0.02  -0.36  -0.04  -0.13  -0.18   

毛利率 
19.92% 13.51% 17.30% 18.50% 18.00% 

营业利润 
266.32  156.37  307.10  373.99  452.38   

销售净利率 
10.31% 5.38% 9.57% 9.06% 8.71% 

营业外收支 
-6.33  6.28  -2.30  -0.79  1.06   ROE 6.91% 7.95% 8.33% 9.41% 10.72% 

利润总额 
259.99  162.64  304.80  373.20  453.44   ROIC 35.12% 8.49% 13.05% 11.42% 12.15% 

所得税 
35.50  12.03  36.69  41.16  46.05   

营运效率 
          

少数股东损益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   销售费用/营业收入 1.13% 1.30% 1.91% 1.14% 1.40% 

归母净利润 
224.49  150.61  268.11  332.04  407.39   管理费用/营业收入 3.93% 3.00% 3.01% 2.89% 3.60% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 3.82% 3.28% 3.57% 3.11% 3.70% 

流动资产 
3,059.99  2,784.63  1,965.29  2,634.44  2,920.72   财务费用/营业收入 0.43% -0.70% -1.06% -0.44% 0.23% 

货币资金 
1,743.20  1,337.22  197.95  254.70  320.49   投资收益/营业利润 0.01% -0.23% -0.01% -0.03% -0.04% 

应收票据及应收账款合计 
907.09  1,039.28  1,244.15  1,675.36  1,940.35   所得税/利润总额 13.65% 7.40% 12.04% 11.03% 10.16% 

其他应收款 
41.55  26.86  29.87  32.76  29.83   

应收账款周转率 
2.82 3.16 2.93 2.96 3.01 

存货 
291.59  371.71  306.62  582.67  530.02   

存货周转率 
9.13 8.77 9.46 9.28 9.34 

非流动资产 
1,198.81  1,832.57  2,281.23  2,853.09  3,289.00   

流动资产周转率 
0.81 1.00 1.35 1.79 1.87 

固定资产 
1,078.10  1,629.04  2,052.59  2,476.09  2,861.27   

总资产周转率 
0.60 0.66 0.72 0.85 0.89 

资产总计 
4,258.80  4,617.20  4,246.52  5,487.53  6,209.72   

偿债能力 
          

流动负债 
906.24  1,210.28  993.55  1,921.74  2,373.18   

资产负债率 
22.05% 27.04% 24.23% 35.69% 38.80% 

短期借款 
0.00  0.00  38.17  386.34  790.81   

流动比率 
3.38 2.30 1.98 1.37 1.23 

应付款项 
598.52  909.89  842.05  1,031.98  1,315.19   

速动比率 
3.05 1.99 1.67 1.07 1.01 

非流动负债 
32.88  38.02  35.45  36.74  36.10   

每股指标（元） 
          

长期借款 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 0.41 0.46 0.27 0.33 0.41 

负债合计 
939.12  1,248.30  1,029.00  1,958.48  2,409.28   

每股净资产 
4.29 3.37 4.15 4.56 4.91 

股东权益 
3,319.68  3,368.90  3,217.52  3,529.05  3,800.44   

每股经营现金流 
0.66 0.29 0.03 0.22 0.48 

股本 
998.44  774.62  774.62  774.62  774.62   每股经营现金/EPS 1.61 0.64 0.11 0.67 1.17 

留存收益 
2,315.62  2,366.38  2,442.90  2,754.43  3,025.82         

少数股东权益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   

估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 
4,258.80  4,617.20  4,246.52  5,487.53  6,209.72   PE 33.18 33.11 26.70 21.56 17.57 

现金流量表     （百万）   PEG 2.38 0.84 -1.35 1.55 0.45 

经营活动现金流 
807.70 292.95 30.41 222.69 474.91  PB 1.67 2.12 1.73 1.57 1.46 

其中营运资本减少  
-67.15 -157.08 -337.65 -161.31 -148.53  EV/EBITDA 15.06 17.27 12.54 10.43 8.75 

投资活动现金流 
-1757.00 -584.31 -822.36 -511.89 -665.64  EV/SALES 2.36 1.61 1.59 1.32 1.12 

其中资本支出 
68.13 -61.15 658.93 800.93 650.93  EV/IC 4.11 2.54 1.84 1.59 1.43 

融资活动现金流 
438.89 -80.12 -347.32 345.95 256.52  ROIC/WACC 2.06 1.09 1.68 1.47 1.57 

净现金总变化 
-510.41 -371.47 -1139.28 56.75 65.79  REP 2.00 2.32 1.10 1.08 0.92 
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