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⚫ 明确双轮驱动战略主线，盈利能力改善。2022 年公司进一步明确了双轮驱动的战略

主线，全力聚焦消费电子和新能源两大核心赛道，实现营收 316 亿元，同比下降

1%，归母净利润 24 亿元，同比增长 27%，扣非归母净利润 21 亿元，同比增长

35%，毛利率 17.6%，同比增长 2.9pct，净利率 7.5%，同比增长 1.7pct。23Q1 实

现营收 65 亿元，同比下降 11%，归母净利润 5 亿元，同比增长 29%，扣非归母净

利润 3 亿元，同比下降 8%，其中包含 LED业务的亏损，公司继续推进盐城东山

（主要从事 LED封装业务）的股权转让，若不包含该业务亏损影响，Q1 扣非归母

净利润同比增长 30%以上。 

⚫ PCB 业务全球领先，收购车载屏工厂。2022 年公司 PCB业务实现营收 218 亿元，

同比增长 6%，毛利率 21.0%，同比增长 5.5pct，根据 Prismark，公司行业排名已

位居全球前三。子公司维信电子是全球前三的 FPC 制造商，能为 AR/VR等客户提

供 FPC 产品。 触控面板及液晶显示模组业务和 LED显示器件业务分别实现营收 34

亿元和 17 亿元，同比下降 34%和 35%。液晶显示模组销售量同比下降 51%，主要

由于国内品牌手机和笔记本电脑等消费类电子客户产品销量大幅下滑。23Q1 公司成

功收购 JDI旗下的全球前五车载屏工厂苏州晶端，进入车载屏领域。 

⚫ 新能源业务快速成长。2022 年公司新能源业务收入约为 24 亿元，23Q1 约为 12 亿

元，同比增长约 130%。公司是上游供应商中为数不多的能为新能源汽车客户提供

PCB、车载屏、功能性结构件等多种产品及综合解决方案的厂商，未来多产业链、

一体化的优势将进一步加深公司与客户的黏性。2022 年公司精密制造业务实现营收

45 亿元，同比增长 33%，毛利率 15.7%，同比提升 0.2pct。公司收购北美工厂

Aranda、AutoTech US 以及墨西哥工厂 AutoTech  Mexico，投资金额预计不超过

5300 万美元，预计 Q2 投产，将降低物流成本、持续满足客户需求，更好地服务北

美新能源客户。 

 

 

⚫ 我们预测公司 23-25 年每股收益分别为 1.71、2.28、2.75 元（原 23-24 年预测分别

为 1.69、2.07 元，主要上调了收入和毛利率预测），根据可比公司 23 年 18 倍 PE

估值水平，对应目标价 30.78元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 需求不及预期风险；PCB板毛利率波动风险。 

 
 
 
 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 31,793 31,580 37,112 45,326 55,724 

  同比增长(%) 13% -1% 18% 22% 23% 

营业利润(百万元) 2,114 2,847 3,450 4,597 5,544 

  同比增长(%) 18% 35% 21% 33% 21% 

归属母公司净利润(百万元) 1,862 2,368 2,931 3,906 4,710 

  同比增长(%) 22% 27% 24% 33% 21% 

每股收益（元） 1.09 1.38 1.71 2.28 2.75 

毛利率(%) 14.7% 17.6% 17.9% 18.1% 18.1% 

净利率(%) 5.9% 7.5% 7.9% 8.6% 8.5% 

净资产收益率(%) 13.5% 15.3% 16.5% 18.6% 19.0% 

市盈率 23 18 14 11 9 

市净率 2.9 2.6 2.2 1.9 1.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 23-25 年每股收益分别为 1.71、2.28、2.75 元（原 23-24 年预测分别为 1.69、2.07

元，主要上调了收入和毛利率预测），根据可比公司 23年 18倍 PE估值水平，对应目标价 30.78

元，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2023/4/28 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

景旺电子 603228 23.04  1.26  1.53  1.88  18.31  15.07  12.28  

深南电路 002916 82.26  3.20  3.72  4.50  25.73  22.12  18.26  

沪电股份 002463 21.93  0.71  0.88  1.11  30.68  25.02  19.72  

立讯精密 002475 26.10  1.29  1.82  2.31  20.31  14.33  11.32  

歌尔股份 002241 17.74  0.51  0.86  1.13  34.69  20.67  15.76  

鹏鼎控股 002938 26.11  2.16  2.29  2.66  12.09  11.42  9.83  

  最大值          34.69  25.02  19.72  

  最小值         12.09  11.42  9.83  

  平均数         23.64  18.11  14.53  

  调整后平均         23.76  18.05  14.40  

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

需求不及预期风险；PCB板毛利率波动风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 5,401 7,131 5,567 6,810 9,975  营业收入 31,793 31,580 37,112 45,326 55,724 

应收票据及应收账款 8,509 7,699 9,047 11,050 13,585  营业成本 27,129 26,021 30,463 37,102 45,661 

预付账款 186 162 190 232 285  营业税金及附加 73 106 124 152 186 

存货 6,452 6,166 7,218 8,791 10,820  营业费用 341 353 396 484 595 

其他 1,183 1,116 1,122 1,132 1,144  管理费用及研发费用 1,810 1,756 2,072 2,349 3,055 

流动资产合计 21,731 22,273 23,145 28,015 35,808  财务费用 437 200 568 563 532 

长期股权投资 143 140 140 140 140  资产减值损失 195 544 262 304 376 

固定资产 10,736 10,674 12,062 12,876 12,880  公允价值变动收益 9 (67) 5 5 5 

在建工程 503 1,813 4,094 3,663 2,804  投资净收益 42 (1) 20 20 20 

无形资产 297 303 259 216 173  其他 255 313 200 200 200 

其他 4,541 5,329 5,320 5,325 5,347  营业利润 2,114 2,847 3,450 4,597 5,544 

非流动资产合计 16,221 18,258 21,875 22,221 21,344  营业外收入 3 12 3 3 3 

资产总计 37,951 40,531 45,020 50,235 57,152  营业外支出 6 18 5 5 5 

短期借款 8,047 7,794 7,939 7,500 7,500  利润总额 2,111 2,841 3,448 4,595 5,542 

应付票据及应付账款 8,377 7,995 9,360 11,399 14,029  所得税 250 474 517 689 831 

其他 2,511 2,279 2,267 2,283 2,299  净利润 1,861 2,367 2,931 3,906 4,710 

流动负债合计 18,934 18,068 19,566 21,182 23,828  少数股东损益 (2) (0) 0 0 0 

长期借款 2,031 3,198 3,198 3,198 3,198  归属于母公司净利润 1,862 2,368 2,931 3,906 4,710 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.09 1.38 1.71 2.28 2.75 

其他 2,316 2,859 2,981 3,114 3,261        

非流动负债合计 4,347 6,057 6,178 6,312 6,458  主要财务比率      

负债合计 23,281 24,125 25,745 27,494 30,286   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 94 47 47 47 47  成长能力      

股本 1,710 1,710 1,710 1,710 1,710  营业收入 13% -1% 18% 22% 23% 

资本公积 7,999 7,929 8,055 8,055 8,055  营业利润 18% 35% 21% 33% 21% 

留存收益 5,387 7,414 10,157 13,623 17,747  归属于母公司净利润 22% 27% 24% 33% 21% 

其他 (520) (693) (693) (693) (693)  获利能力      

股东权益合计 14,670 16,406 19,275 22,741 26,866  毛利率 14.7% 17.6% 17.9% 18.1% 18.1% 

负债和股东权益总计 37,951 40,531 45,020 50,235 57,152  净利率 5.9% 7.5% 7.9% 8.6% 8.5% 

       ROE 13.5% 15.3% 16.5% 18.6% 19.0% 

现金流量表       ROIC 8.7% 9.3% 11.4% 13.2% 14.1% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 1,861 2,367 2,931 3,906 4,710  资产负债率 61% 60% 57% 55% 53% 

折旧摊销 1,478 1,609 1,540 1,827 2,067  净负债率 42% 31% 35% 22% 7% 

财务费用 437 200 568 563 532  流动比率 1.15 1.23 1.18 1.32 1.50 

投资损失 (42) 1 (20) (20) (20)  速动比率 0.80 0.87 0.78 0.87 1.00 

营运资金变动 (895) 630 (1,342) (1,874) (2,359)  营运能力      

其它 371 (177) 230 269 339  应收账款周转率 3.8 3.8 4.3 4.4 4.5 

经营活动现金流 3,210 4,630 3,907 4,671 5,268  存货周转率 4.2 3.9 4.2 4.3 4.2 

资本支出 (694) (2,813) (5,011) (2,011) (1,011)  总资产周转率 0.8 0.8 0.9 1.0 1.0 

长期投资 (43) 4 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,289) (950) 25 25 25  每股收益 1.09 1.38 1.71 2.28 2.75 

投资活动现金流 (2,027) (3,759) (4,986) (1,986) (986)  每股经营现金流 1.88 2.71 2.29 2.73 3.08 

债权融资 (1,330) 788 0 0 0  每股净资产 8.52 9.57 11.25 13.27 15.68 

股权融资 (138) (70) 126 0 0  估值比率      

其他 1,374 (214) (612) (1,442) (1,117)  市盈率 23 18 14 11 9 

筹资活动现金流 (94) 504 (486) (1,442) (1,117)  市净率 2.9 2.6 2.2 1.9 1.6 

汇率变动影响 (22) 143 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 12 10 8 7 6 

现金净增加额 1,066 1,518 (1,564) 1,243 3,165  EV/EBIT 18 15 12 9 8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，
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