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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.13 

流通 A 股(亿股) 5.09 

52 周内股价区间(元) 72.15-98.51 

总市值(亿元) 443.49 

总资产(亿元) 193.73 

每股净资产(元) 22.29 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2022 年全年，公司实现收入 139.9 亿元，同比+0.4%，实现归母净

利润 16.4 亿元，同比+10.7%；。 

 宏观环境拖累营收增速，盈利能力持续增强。2022 年全年：1）营收端上，公

司实现收入 139.9 亿元，同比+0.4%。2）利润端上，公司全年实现归母净利润

16.4 亿元，同比+10.7%。具体来看，公司毛利率和净利率均有所提升，2022

年毛利率为 25.5%，同比上升 1.8pp；净利率为 11.7%，同比上升 1.1pp。3）

费用端上，公司销售费用率为 1.8%，同比上升 0.1pp；管理费用率为 4.8%，同

比上升 0.9pp；研发费用率为 5.9%，同比上升 0.2pp。 

 经营效率提升释放利润空间，关注服务器与汽车领域增长。公司 PCB业务 2022

年实现收入 88.3亿元，同比+1.0%，毛利率 28.1%，同比提升 2.8pp：1）利润

方面：PCB 毛利率大幅提升主要受内部运营效率提升实现的降本增效以及原材

料覆铜板降价两大因素驱动，我们认为伴随公司内部运营效率的提升，PCB 业

务毛利率有望维持高位；2）成长性：服务器方面，Intel 预期二季度推出 Eagle 

Stream服务器平台，平台由 PCIe 4.0向 PCIe 5.0切换将带动服务器背板价值

量提升，下半年若服务器订单放量，公司服务器领域订单有望迎来量价齐升；汽

车方面，公司主要切入三电系统、ADAS等高附加值领域，未来有望持续受益于

新能源汽车渗透率提升带动汽车 PCB需求放量。 

 封装基板产品布局持续升级，未来产能规划饱满。封装基板业务，公司 2022年

封装基板实现营收 25.2 亿元，同比+4.4%。产品结构上看，封装基板目前主要

以 BT 载板产品为主，其中深圳一厂与二厂主要供应 MEMS 类产品，无锡一厂

主要定位为存储类产品。新增产能来看，公司无锡二厂于 2022Q4投产，主要定

位高端存储与 RF 类的 BT载板，未来满产产值有望达到 22 亿元以上；广州厂

主要定位生产 ABF载板，预计有望 2023H2投产，满产产值有望达到 60亿元以

上。整体来看，2022H2 以来虽受消费电子景气度下行、全球宏观经济疲软等因

素影响，封装基板下半年收入短暂承压，但是我们预计后续随行业需求周期性恢

复，封装基本业务将受益于需求与产品结构升级继续保持高增长。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 3.80 元、4.54

元、5.55 元，对应 PE 分别为 24 倍、20 倍、17 倍，未来三年归母净利润复合

增速有望达 20.2%。公司 PCB基本盘稳固，IC载板业务成长性较强，我们给予

公司 2023 年 30 倍 PE，对应目标价 114.0 元，首次覆盖予以“买入”评级。 

 风险提示：全球宏观经济复苏或不及预期，IC 载板良率爬坡或不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 13992.45  15769.65  18058.96  20502.33  

增长率 0.36% 12.70% 14.52% 13.53% 

归属母公司净利润（百万元） 1639.73  1947.09  2328.20  2844.17  

增长率 10.74% 18.74% 19.57% 22.16% 

每股收益EPS（元） 3.20  3.80  4.54  5.55  

净资产收益率 ROE 13.38% 14.28% 15.19% 16.33% 

PE 28.62  24.10  20.15  16.50  

PB 3.83 3.44 3.06 2.69 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：PCB 解决方案服务商，IC 载板国内领先 

深南电路成立于 1984 年，拥有印制电路板、封装基板及电子装联三项业务，是全球领

先无线基站射频功放 PCB 供应商、国内领先的处理器芯片封装基板供应商、电子装联制造

特色企业。公司致力于“打造世界级电子电路技术与解决方案的集成商”，目前是国家火炬

计划重点高新技术企业、印制电路板行业首家国家技术创新示范企业及国家企业技术中心。 

图 1：公司业务所处产业链环节 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

独特“3-In-One”商业模式，具备提供综合解决方案能力。公司以游戏机业务起家，九

十年代向通信 PCB 领域转型。经过三十多年的发展，公司形成了业界独特的“3-In-One”

业务布局：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。公司具备提供“样品→中小批量

→大批量”的综合制造能力，通过开展方案设计、制造、电子装联、微组装和测试等全价值

链服务，为客户提供专业高效的一站式综合解决方案。 

图 2：公司发展历史情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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公司股权集中，国资委为实际控制人。截至 2022 年 12 月 31 日，公司现第一大股东为

中航国际，持有公司 63.97%股权，其实际控制人为国资委。香港中央结算有限公司为第二

大股东，持股 2.78%，第三大股东为李雪红（自然人）持股 0.58%。公司股权结构整体较为

集中稳定，中国航空工业集团为其实际控制人，隶属于国资委。  

图 3：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理，截至 2022/12/31 

公司的主营业务包括：印制电路板、封装基板、电子装联三大业务。 

从营收结构来看，2022 年印制电路板业务实现收入 88.25 亿元，同比增长 1.0%，占公

司营业收入比重为 63.1%，贡献公司主要营收。封装基板实现营业收入 25.2 亿元，同比增

长 4.4%，占公司营业收入比重为 18.0%，同比增长 4.4%。电子装联实现收入 17.4 亿元，

占公司营业收入 12.5%，同比降低 10.1%。 

从毛利结构来看，2022 年，公司主要业务中，印制电路板毛利率为 28.1%，毛利占比

70.7%。封装基板业务毛利率为 27.0%，毛利占比为 19.4%。电子装联业务毛利率为 13.1%，

毛利占比为 6.5%。 

图 4：公司 2022 年营业收入结构  图 5：公司 2022 年主营业务毛利占比 

 

 

 

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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受宏观环境影响，收入与利润增速短暂放缓。2018-2022 年，公司营业收入由 76.0 亿

元增至 140.0 亿元，其中，2022 年公司营业收入达到 140.0 亿元，同比增长 0.4%，主要受

宏观经济环境不景气、美元汇率等影响营收增速放缓。从利润端来看，2022 年公司归母净

利润为 16.4 亿元，同比增长 10.8%。 

图 6：公司 2018-2022 年营业收入  图 7：公司 2018-2022 年归母净利润 

 

 

 

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 

利润率空间稳步释放，费用率区间小幅波动。1）利润率方面：2018-2022 年公司毛利

率在 23.1%至 26.5%间波动，2022 年公司毛利率为 25.5%，较去年同期上升 1.8pp；同期

间，公司净利率也在增长，2022 年净利率为 11.7%，较去年同期上升 1.1pp。 

2）费用率方面：2018-2022 年，公司销售费用率从 2.1%下降至 1.8%。同期间，公司

管理费用率，在 3.9%至 4.8%区间波动；2022 年公司研发费用率为 5.9%，较去年同期上升

0.3pp。2018-2022 年，公司研发费用率不断上升，表明公司高度重视技术研发，不断加大

技术投入提升技术优势。  

图 8：公司 2018-2022 年毛利率和净利率  图 9：公司 2018-2022 年费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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经营性现金流大幅提升，净现比高位震荡。1）经营活动现金流：2018-2022 年，公司

经营活动现金流净额总体呈上升态势，2022 年公司经营活动现金流持续增长，净额为 31.8

亿元，较去年同期增长 35.8% 。2）净现比：2018-2022 年，公司净现比总体呈上升趋势，

2022 年公司净现比为 1.9，表明公司利润质量较高，行业话语权较强。 

图 10：公司 2018-2022 年经营活动现金流情况   图 11：公司 2018-2022 年净现比 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：印制电路板方面，我们假设公司 2023-2025 年期间稼动率稳定上行，出货量逐

年同比增长 8.0% / 8.0% / 6.0%，价格逐年同比增长 1.9% / 1.9% / 0.9%。 

假设 2：封装基板方面，我们假设公司未来三年受益于无锡二厂和广州厂产能释放，销

量逐年同比增长 20.0% / 30.0% / 20.0%，价格逐年同比增长 4.2%/ 7.7% / 10.8%。 

假设 3：电子装联业务方面，我们预计出货量与价格变动趋势与印制电路板保持一致。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

印制电路板  

收入  8824.9  9707.4  10484.0  11217.8  

增速  1.0% 10.0% 8.0% 7.0% 

毛利率  28.1% 27.0% 27.0% 27.0% 

封装基板  

收入  2519.7  3149.6  4409.4  5864.5  

增速  4.4% 25.0% 40.0% 33.0% 

毛利率  27.0% 24.0% 26.0% 29.0% 

电子装联  

收入  1744.3  1918.8  2072.3  2217.3  

增速  -10.1% 10.0% 8.0% 7.0% 

毛利率  13.1% 11.0% 12.0% 14.0% 

其他业务  收入  509.3  560.2  616.2  677.9  
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单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

增速  -2.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  11.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

其他  

收入  394.3  433.8  477.1  524.8  

增速  20.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  30.9% 30.0% 30.0% 30.0% 

合计  

收入  13992.5  15769.7  18059.0  20502.3  

增速  0.4% 12.7% 14.5% 13.5% 

毛利率  25.5% 25.9% 26.4% 27.5% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 157.7 亿元（+12.7%）、180.6 亿元（+14.5%）

和 205.0 亿元（+13.5%），归母净利润分别为 19.5 亿元（+18.7%）、23.3 亿元（+19.6%）、

28.4 亿元（+22.2%），EPS 分别为 3.80 元、4.54 元、5.55 元，对应动态 PE分别为 24 倍、

20 倍、17 倍。 

综合考虑业务范围，我们选取了 PCB 行业两家上市公司作为估值参考，分别是兴森科

技、沪电股份。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

21A 22A/E 23E 24E 21A 22A/E 23E 24E 

002463.SZ 沪电股份  17.31  0.56 0.72 0.89 1.13 29.57 16.58 23.58 18.55 

002436.SZ 兴森科技  12.27  0.35 0.36 0.45 0.60 33.52 35.10 27.88 21.00 

平均值  31.54 25.84 25.73 19.77 

数据来源：Wind，西南证券整理，截至 2023/3/28 

从 PE 角度看，2023 年行业平均估值为 26 倍 PE。公司 PCB 业务优势巩固，IC 载板布

局持续向高端化突破，业绩将呈现高质量增长趋势，我们认为公司利润端有望伴随稼动率与

经营效率的提升进一步释放。公司在 PCB 与封装基板领域均为行业龙头，PCB 业务有望持

续受益于服务器与汽车放量，此外 IC 封装基板业务切入 BT载板与 ABF 载板两大领域布局，

持续填补国产领域空白，未来无锡二厂与广州厂新产能投产将打开 80 亿以上产值空间。 

我们认为公司在 PCB 业务规模与盈利能力上均强于可比公司，并且产品布局上率先卡

位高技术壁垒的 IC 载板业务，未来有望持续引领该领域国产替代进程，无锡二厂与广州厂

产能的产能释放也将给公司业绩增长提供充分的保障。基于以上分析，我们认为公司收入与

利润的成长性与确定性相较于同行可比企业更高，因此我们认为公司应享有一定估值溢价，

给予深南电路 2023 年 30 倍估值，对应目标价 114.00 元，首次覆盖予以“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

2

0

2

2

A 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 13992.45  15769.65  18058.96  20502.33  净利润 1639.98  1947.39  2328.55  2844.59  

营业成本 10421.75  11995.56  13628.42  15237.16  折旧与摊销 1061.82  707.80  707.80  707.80  

营业税金及附加 87.09  98.15  112.40  127.61  财务费用 -6.12  -12.91  -22.46  -34.58  

销售费用 253.12  268.12  312.66  355.49  资产减值损失 -161.77  -140.18  -149.16  -150.37  

管理费用 1492.21  1595.48  1841.67  2101.27  经营营运资本变动 441.89  241.52  -171.52  -199.64  

财务费用 -6.12  -12.91  -22.46  -34.58  其他  204.04  117.74  177.43  171.92  

资产减值损失 -161.77  -140.18  -149.16  -150.37  经营活动现金流净额 3179.83  2861.36  2870.65  3339.73  

投资收益 21.58  0.00  0.00  0.00  资本支出 -2337.34  -2279.41  -2014.90  -2030.84  

公允价值变动损益 3.67  1.87  1.53  1.87  其他  -1277.07  -681.62  -501.76  -525.65  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -3614.41  -2961.03  -2516.66  -2556.49  

营业利润 1723.15  1967.30  2336.96  2867.63  短期借款 -350.34  1654.22  371.48  192.23  

其他非经营损益  -2.68  145.84  162.39  173.15  长期借款 -193.01  40.07  80.96  70.87  

利润总额 1720.46  2113.14  2499.35  3040.78  股权融资 2537.94  0.00  0.00  0.00  

所得税 80.49  165.75  170.79  196.19  支付股利 -487.24  -529.43  -631.91  -756.66  

净利润 1639.98  1947.39  2328.55  2844.59  其他  189.81  -1401.69  54.41  -45.35  

少数股东损益 0.25  0.29  0.35  0.43  筹资活动现金流净额 1697.16  -236.83  -125.06  -538.90  

归属母公司股东净利润 1639.73  1947.09  2328.20  2844.17  现金流量净额 1292.49  -336.50  228.93  244.34  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1913.47  2339.01  2953.24  3585.35  成长能力     

应收和预付款项 3224.12  3581.70  2964.62  3137.83  销售收入增长率 0.36% 12.70% 14.52% 13.53% 

存货  2340.89  2841.24  3209.74  3605.06  营业利润增长率 6.56% 14.17% 18.79% 22.71% 

其他流动资产 1099.50  521.44  1693.11  2119.15  净利润增长率 10.75% 18.74% 19.57% 22.16% 

长期股权投资 3.89  3.89  3.89  3.89  EBITDA 增长率 8.06% -2.76% 16.73% 19.58% 

投资性房地产 5.54  5.72  5.67  5.67  获利能力     

固定资产和在建工程 10655.28  12739.14  13998.50  15021.31  毛利率 25.52% 23.93% 24.53% 25.68% 

无形资产和开发支出 557.46  568.90  427.94  363.18  三费率 12.43% 11.74% 11.81% 11.81% 

其他非流动资产 926.41  758.90  667.59  536.91  净利率 11.72% 12.35% 12.89% 13.87% 

资产总计 20726.55  23359.95  25924.31  28378.34  ROE 13.38% 14.28% 15.19% 16.33% 

短期借款 0.00  2129.21  2183.60  1811.27  ROA 7.91% 8.62% 9.40% 10.60% 

应付和预收款项 3426.39  3970.06  4512.60  5050.36  ROIC 13.41% 12.65% 13.62% 15.42% 

长期借款 1174.62  1174.62  1174.62  1174.62  EBITDA/销售收入  19.86% 17.13% 17.47% 18.40% 

其他负债 3872.66  2450.90  2721.69  2922.36  营运能力     

负债合计 8473.67  9724.80  10592.51  10958.61  总资产周转率 0.75  0.73  0.76  0.79  

股本  512.88  512.88  512.88  512.88  固定资产周转率 1.65  1.64  1.66  1.69  

资本公积 6189.28  6189.28  6189.28  6189.28  应收账款周转率 4.87  5.10  5.14  5.12  

留存收益 5547.46  6965.12  8661.42  10748.93  存货周转率 4.01  4.35  4.28  4.27  

归属母公司股东权益 12249.41  13631.39  15327.69  17415.19  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 100.29% — — — 

少数股东权益 3.47  3.76  4.11  4.53  资本结构     

股东权益合计 12252.88  13635.15  15331.79  17419.73  资产负债率 40.88% 43.03% 42.75% 40.82% 

负债和股东权益合计 20726.55  23359.95  25924.31  28378.34  带息债务/总负债 13.86% 33.97% 31.70% 27.25% 

     流动比率 1.28  1.08  1.11  1.19  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.93  0.72  0.74  0.80  

EBITDA 2778.84  2702.02  3154.00  3771.58  股利支付率 29.71% 27.19% 27.14% 26.60% 

PE 28.62  24.10  20.15  16.50  每股指标     

PB 3.83  3.44  3.06  2.69  每股收益 3.20  3.80  4.54  5.55  

PS 3.35  2.98  2.60  2.29  每股净资产 23.88  26.58  29.89  33.96  

EV/EBITDA 16.77  17.61  15.03  12.41  每股经营现金 6.20  5.66  5.85  6.96  

股息率 1.04% 1.13% 1.35% 1.61% 每股股利 0.95  1.03  1.23  1.48  

数据来源：Wind，西南证券 
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