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  强烈推荐（维持） 

业绩稳健增长符合预期，关注高端产能释放及产品结构优化  
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：26.9 元 
 

事件：公司发布 2022 年年报：22 年营收 105.14 亿同比+10.30%，归母净利

10.66 亿同比+13.96%，扣非归母净利 9.58 亿同比+14.24%，毛利率 22.35%

同比-1.04pcts，净利率 10.29%同比+0.53pct。我们点评如下： 

❑ 业绩符合市场预期，盈利增厚源于产品结构升级优化。22 年收入实现稳健增

长，这源于公司下游汽车电子、光伏储能、工控医疗等应用领域业务保持较

快增长，抵消了消费电子领域需求弱化。毛利率下滑受全年产能利用率不佳

影响，盈利能力有一定提升得益于公司数字化转型及对内提质增效。单季度

看，22Q4 营收 27.98 亿同比+0.91%环比+8.07%，归母净利 3.19 亿同比

+41.02%环比+13.33%，扣非归母净利 2.51 亿同比+24.03%环比-10.69%，

毛利率 23.23%同比+2.07pcts 环比-1.19pcts，净利率 11.46%同比+3.23pcts

环比+0.43pct。Q4盈利能力进一步好转源于公司产品应用结构持续升级优化。 

❑ 分产品结构来看，公司硬板及金属基板收入占比约七成，软板占比约三成，

其中硬板中 8 层以上高多层板增长幅度较大。从产品应用领域来看，公司汽

车电子业务受益于汽车三化趋势加速发展，公司新能车充配电板、毫米波五

代雷达/4D 成像雷达板等产品实现了量产，超长尺寸动力电池软板、车载摄像

头 COB 软硬结合板、毫米波六代雷达板实现突破，整体营收保持快速增长；

工控医疗领域受益于光伏储能行业高景气度，实现稳步增长；通讯领域尽管

行业需求低迷，但公司仍实现小幅增长，公司目前在服务器 whitley 平台高速

板、超算 PCB 板已量产，EGS/Genoa 平台高速板已实现突破，有望迎来增

量；消费电子因需求弱化，行业去库存影响，收入规模有一定下滑。 

❑ 展望今明年，公司高端产能持续释放，汽车及算力产品迎来新的增长空间。

据我们跟踪了解，23Q1 下游消费需求仍弱，汽车行业价格竞争加剧，通讯整

体景气未见明显好转，业绩同比或将承压。进入 Q2，伴随行业库存的去化，

公司消费类电子订单表现出环比小幅回升态势，新能车、光伏储能领域保持

增长，工控医疗保持稳定，服务器及网通业务伴随公司新品及下游客户导入，

有望保持较快增长。H2 公司汽车及算力相关的需求有望持续提升，我们预计

公司下半年整体稼动率有望回升，且产品结构进一步优化，将带动盈利能力

好转。中长线来看，公司将持续在高端产能上持续投入，在硬板领域珠海厂

区投放的高多层、HDI 和 SLP 产能有望持续带来高端订单，打开长线空间。 

❑ 投资建议：维持“强烈推荐”评级。考虑到 23H1 行业下游需求偏弱，H2 或

将迎来复苏，公司下游应用领域广泛，技术及客户卡位较佳，且汽车及算力

领域高端产品持续导入。我们最新预计 23-25 年营收为 118.8/136.6/157.1，

归母净利润为 12.4/14.4/17.9 亿，对应 EPS 为 1.46/1.70/2.11 元，对应当前

股价 PE 为 18.4/15.8/12.7 倍，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：下游需求不及预期风险；原材料上涨风险；行业竞争加剧风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 9532 10514 11881 13663 15712 

同比增长 35% 10% 13% 15% 15% 

营业利润(百万元) 1046 1231 1417 1648 2042 

同比增长 -1% 18% 15% 16% 24% 

归母净利润(百万元) 935 1066 1239 1441 1788 

同比增长 2% 14% 16% 16% 24% 

每股收益(元) 1.10 1.26 1.46 1.70 2.11 

PE 24.4 21.4 18.4 15.8 12.7 

PB 3.1 2.8 2.6 2.3 2.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 84725 

已上市流通股（万股） 84187 

总市值（亿元） 228 

流通市值（亿元） 226 

每股净资产（MRQ） 9.5 

ROE（TTM） 13.2 

资产负债率 46.5% 

主要股东 深圳市景鸿永泰投资控股有

限公司 主要股东持股比例 34.67% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 10 26 19 

相对表现 6 17 19 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《景旺电子（603228）—Q2 业绩

符合预期，H2 望继续受益原料降价

及稼动率提升》2022-08-08 

2、《景旺电子（603228）—原材料压

力致 Q1 低于预期，仍有望走出低谷》
2022-05-06 

3、《景旺电子（603228）跟踪报告—

车载硬板+软板双轮驱动，珠海项目

贡献增量》2021-12-18  
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图 1：景旺电子历史 PE Band  图 2：景旺电子历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7104 7406 7706 8781 10126 

现金 1122 1486 1054 1145 1374 

交易性投资 335 22 22 22 22 

应收票据 343 218 246 283 326 

应收款项 3093 3512 3946 4538 5219 

其它应收款 45 33 37 42 49 

存货 1444 1376 1542 1762 2000 

其他 724 760 859 988 1136 

非流动资产 7237 8085 9433 10653 11758 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 5512 6978 8371 9631 10770 

无形资产商誉 251 269 242 218 196 

其他 1474 838 819 804 792 

资产总计 14342 15492 17139 19434 21884 

流动负债 5012 4691 5517 6736 7821 

短期借款 32 195 543 1140 1554 

应付账款 4283 3857 4350 4971 5642 

预收账款 3 2 3 3 4 

其他 694 636 621 621 622 

长期负债 1849 2510 2510 2510 2510 

长期借款 0 575 575 575 575 

其他 1848 1935 1935 1935 1935 

负债合计 6861 7201 8027 9245 10331 

股本 852 847 847 847 847 

资本公积金 2074 2061 2061 2061 2061 

留存收益 4353 5165 5980 7049 8404 

少数股东权益 203 218 224 232 241 

归属于母公司所有者权益 7278 8072 8888 9957 11312 

负债及权益合计 14342 15492 17139 19434 21884     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1140 1555 1582 1789 2171 

净利润 931 1081 1245 1448 1797 

折旧摊销 416 643 715 842 958 

财务费用 93 58 10 10 10 

投资收益 (25) 0 (153) (153) (153) 

营运资金变动 (286) (205) (242) (367) (449) 

其它 11 (22) 7 8 8 

投资活动现金流 (1632) (1585) (1913) (1913) (1913) 

资本支出 (2385) (1888) (2065) (2065) (2065) 

其他投资 753 304 153 153 153 

筹资活动现金流 (272) 481 (101) 216 (29) 

借款变动 (16) 651 332 597 413 

普通股增加 (2) (4) 0 0 0 

资本公积增加 51 (13) 0 0 0 

股利分配 (256) (256) (424) (372) (432) 

其他 (49) 103 (10) (10) (10) 

现金净增加额 (764) 452 (432) 92 229     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 9532 10514 11881 13663 15712 

营业成本 7303 8164 9208 10520 11941 

营业税金及附加 44 67 59 68 79 

营业费用 169 171 190 219 251 

管理费用 423 404 451 547 628 

研发费用 458 546 618 724 833 

财务费用 115 (20) 10 10 10 

资产减值损失 (97) (104) (80) (80) (80) 

公允价值变动收益 1 10 10 10 10 

其他收益 98 143 143 143 143 

投资收益 25 (0) (0) (0) (0) 

营业利润 1046 1231 1417 1648 2042 

营业外收入 1 2 2 2 2 

营业外支出 5 7 7 7 7 

利润总额 1043 1226 1411 1642 2037 

所得税 112 145 166 194 240 

少数股东损益 (5) 15 6 7 9 

归属于母公司净利润 935 1066 1239 1441 1788     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 35% 10% 13% 15% 15% 

营业利润 -1% 18% 15% 16% 24% 

归母净利润 2% 14% 16% 16% 24% 

获利能力      

毛利率 23.4% 22.3% 22.5% 23.0% 24.0% 

净利率 9.8% 10.1% 10.4% 10.5% 11.4% 

ROE 13.5% 13.9% 14.6% 15.3% 16.8% 

ROIC 14.4% 12.9% 13.0% 13.2% 14.2% 

偿债能力      

资产负债率 47.8% 46.5% 46.8% 47.6% 47.2% 

净负债比率 0.4% 5.1% 6.5% 8.8% 9.7% 

流动比率 1.4 1.6 1.4 1.3 1.3 

速动比率 1.1 1.3 1.1 1.0 1.0 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 

存货周转率 6.3 5.8 6.3 6.4 6.3 

应收账款周转率 3.1 2.9 3.0 3.0 3.0 

应付账款周转率 2.0 2.0 2.2 2.3 2.3 

每股资料(元)      

EPS 1.10 1.26 1.46 1.70 2.11 

每股经营净现金 1.35 1.84 1.87 2.11 2.56 

每股净资产 8.59 9.53 10.49 11.75 13.35 

每股股利 0.30 0.50 0.44 0.51 0.63 

估值比率      

PE 24.4 21.4 18.4 15.8 12.7 

PB 3.1 2.8 2.6 2.3 2.0 

EV/EBITDA 19.3 16.6 14.0 12.0 10.0     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
鄢凡：北京大学信息管理、经济学双学士，光华管理学院硕士，14 年证券从业经验，08-11 年中信证券，11 年加入

招商证券，现任研发中心董事总经理、电子行业首席分析师、TMT 及中小盘大组主管。11/12/14/15/16/17/19/20/21/22

年《新财富》电子最佳分析师第 2/5/2/2/4/3/3/4/3/5名，11/12/14/15/16/17/18/19/20 年《水晶球》电子第 2/4/1/2/3/3/2/3/3

名，10/14/15/16/17/18/19/20 年《金牛奖》TMT/电子第 1/2/3/3/3/3/2/2/1 名，2018/2019 年最具价值金牛分析师。 

曹辉：上海交通大学工学硕士，2019/2020 年就职于西南证券/浙商证券，2021 年加入招商电子团队，任电子行业分

析师，主要覆盖半导体领域。 

王恬：电子科技大学金融学、工学双学士，北京大学金融学硕士，2020 年在浙商证券，2021 年加入招商电子团队，

任电子行业分析师。 

程鑫：武汉大学工学、金融学双学士，中国科学技术大学硕士，2021 年加入招商电子团队，任电子行业研究助理。 

谌薇：华中科技大学工学学士，北京大学微电子硕士，2022 年加入招商证券，任电子行业研究助理。 

涂锟山：昆士兰大学金融学学士，伦敦大学学院金融学硕士，2023 年加入招商电子团队，任电子行业研究助理。 
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股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 
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