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<<Q3 业绩承压，多元布局静待需求反弹>> 

2022-10-31 

<<业绩高增长，汽车电子构筑第二成长曲

线>> 2022-08-31 

 
  

收购快板电子，进一步开拓通讯新赛道 

——光弘科技（300735）公司动态点评 

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

营业收入 2285.41  3603.62  3243.26  3747.58  4888.72  

(+/-%) 4.34% 57.68% -10.00% 15.55% 30.45% 

归母净利润 318.69  352.54  300.09  358.23  436.80  

(+/-%) -25.73% 10.62% -14.88% 19.37% 21.93% 

摊薄 EPS 0.44 0.46 0.39 0.46 0.56 

PE 25.75  24.63  29.25  24.50  20.09  

资料来源：长城证券研究院 

 

◼ 事件：公司 3 月 10 日公布下属全资子公司收购快板电子股权的公告，公

司通过下属全资子公司光弘集团购买TTM TECHNOLOGIES, INC.附属公

司 TTM IOTA LIMITED 持有的快板电子 100%股权。公司已与光弘集团及

TTM IOTA 共同签署了股权转让协议，快板电子 100%股权的购买价格初

步评估为 1180 万美元。本次交易完成后，快板电子将纳入公司合并报表

范围。 

◼ 收购领先背板企业快板电子，进军高端背板领域：快板电子是全球领先的

背板供应商，主要从事通讯基站背板/中间板组装，电子机械组装，系统

集成等全方位业务，为华为、烽火、新华三、诺基亚等客户提供专业的电

子联装服务。2021 年、2022 年，快板电子分别实现营业收入 3.83 亿元和

3.01 亿元，分别实现净利润 668.13 万元和 761.18 万元。背板是电子系统

的“主动脉”，承担着连接、支撑各功能板的功能，实现各子板信号传输，

广泛应用于通信核心路由/交换、OTN 传送、通信基站、数据中心服务/

存储、超级计算机、大型医疗影像设备和航空航天控制系统等复杂电子系

统中。 

◼ 进一步开拓通讯新赛道，有望注入增长新动能：本次收购前，公司是国内

领先的 EMS 厂商，业务广泛涵盖消费电子类、网络通讯类、汽车电子类

等电子产品的 PCBA 和成品组装。快板电子在背板压接工艺上具备研发

和技术领先优势，可以与公司的表面贴装(SMT)业务形成优势互补，有助

于公司提升服务多元性，更好的为客户提供一站式服务，增强客户粘性，

进而取得更多订单。同时，快板电子从事通讯基站背板/中间板组装多年，

拥有华为、烽火、新华三、诺基亚等优质客户资源，有助于公司在现有消

费电子等领域以外，进一步开拓并完善通讯设备、工业控制等领域业务布

局，为公司业绩注入全新增长动能。 

◼ 受益于国家加快建设 5G 通信基础设施，基站背板需求长期向好：3 月 5

日，工信部表示，今年将新建开通 5G 基站 60 万个，总数将超过 290 万

个。要加强国际合作，加快 6G 的研发。作为通信基站的重要部件，背板
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作为移动基站中面积最大的线路板，内有大量连接器用于连接、插接多块

单元板，是各功能子板连接线的集成。随着 5G/6G 通信技术不断发展，

其高速、低损耗的特性将使基站背板价值量不断提升。5G 基站设备建设

数量不断增加有望带来通信基站背板需求持续向好。 

◼ 维持“增持”评级：公司作为国内领先 EMS 厂商，深度布局消费电子并

积极布局汽车电子、光伏等新兴业务。未来随着 5G 通信基站加快建设和

前沿 6G 技术加快研发，通讯领域有望持续快速增长。我们看好公司本次

收购快板电子进一步开拓通讯行业新赛道，完善产业链布局，各领域业务

多元化布局有望发挥协同效应，带动公司营收不断增长。由于 2022 年受

疫情和俄乌冲突等影响，消费电子需求低迷，因此下调盈利预测，预估公

司 2022 年-2024 年归母净利润为 3.00 亿元、3.58 亿元、4.37 亿元，EPS

分别为 0.39 元、0.46 元、0.56 元，对应 PE 分别为 29X、25X、20X。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期，新业务拓展不及预期，贸易摩擦加剧，人

工成本上升风险。 
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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 
 2,285.41   3,603.62   3,243.26   3,747.58   4,888.72  

 成长性 
  

   

营业成本 
 1,689.78   2,863.47   2,315.36   2,827.18   3,698.32  

 营业收入增长 
4.34% 57.68% -10.00% 15.55% 30.45% 

销售费用 
 18.76   13.32   24.62   24.35   28.99  

 营业成本增长 
13.16% 69.46% -19.14% 22.11% 30.81% 

管理费用 
 184.28   213.67   230.04   263.40   326.74  

 营业利润增长 
-20.42% 23.92% -15.23% 20.20% 22.36% 

研发费用 
 88.31   100.38   365.52   223.85   326.38  

 利润总额增长 
-24.59% 24.18% -15.09% 19.69% 21.82% 

财务费用 
 -3.43   8.33   -33.41   -11.85   -18.17  

 归母净利润增长 
-25.73% 10.62% -14.88% 19.37% 21.93% 

其他收益 
 18.86   20.82   19.84   20.33   20.08  

 盈利能力 
          

投资净收益 
 24.32   43.98   34.15   39.07   36.61  

 毛利率 
26.06% 20.54% 28.61% 24.56% 24.35% 

营业利润 
 355.49   440.54   373.44   448.88   549.24  

 销售净利率 
15.55% 12.22% 11.51% 11.98% 11.23% 

营业外收支 
 9.01   12.10   10.90   11.14   11.14  

 ROE 
7.14% 8.31% 6.48% 7.36% 8.52% 

利润总额 
 364.49   452.64   384.34   460.02   560.39  

 ROIC 
21.43% 22.23% 10.06% 18.67% 11.75% 

所得税 
 54.32   66.31   55.49   67.46   81.73  

 营运效率 
          

少数股东损益 
 -8.52   33.79   28.76   34.33   41.86  

 销售费用/营业收入 
0.82% 0.37% 0.76% 0.65% 0.59% 

归母净利润 
 318.69   352.54   300.09   358.23   436.80  

 管理费用/营业收入 
8.06% 5.93% 7.09% 7.03% 6.68% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 
3.86% 2.79% 11.27% 5.97% 6.68% 

流动资产 
 3,424.22   4,042.57   3,341.87   3,769.68   3,911.56  

 财务费用/营业收入 
-0.15% 0.23% -1.03% -0.32% -0.37% 

货币资金 
 829.40   776.73   1,624.26   231.23   1,522.43  

 投资收益/营业利润 
6.84% 9.98% 9.14% 8.70% 6.67% 

应收票据及应收账款合计 
 512.30   1,617.63   111.13   1,995.17   681.58  

 所得税/利润总额 
14.90% 14.65% 14.44% 14.66% 14.58% 

其他应收款 
 25.79   21.22   23.51   60.00   61.00  

 应收账款周转率 
4.43  3.45   3.88   3.65   3.76  

存货 
 51.50   219.40   175.13   65.53   231.74  

 存货周转率 
47.73  26.60   16.44   31.15   32.89  

非流动资产 
 1,555.24   2,249.91   2,362.73   2,515.53   2,578.47  

 流动资产周转率 
0.94  0.97   0.88   1.05   1.27  

固定资产 
 1,166.57   1,833.03   2,033.16   2,248.91   2,324.22  

 总资产周转率 
0.60  0.64   0.54   0.63   0.77  

资产总计 
 4,979.46   6,292.48   5,704.60   6,285.21   6,490.03  

 偿债能力 
          

流动负债 
 559.01   1,551.38   566.65   876.97   799.79  

 资产负债率 
12.77% 26.11% 11.08% 15.12% 13.40% 

短期借款 
 190.22   543.17   -    176.24   -   

 流动比率 
 6.13   2.61   5.90   4.30   4.89  

应付款项 
 173.94   670.86   297.72   390.29   507.94  

 速动比率 
 6.03   2.46   5.59   4.22   4.60  

非流动负债 
 76.70   91.39   65.58   73.59   69.58  

 每股指标（元） 
          

长期借款 
 27.15   9.79   -    -    -   

 EPS 
 0.44   0.46   0.39   0.46   0.56  

负债合计 
 635.72   1,642.77   632.23   950.56   869.37  

 每股净资产 
 5.48   5.75   6.23   6.52   6.84  

股东权益 
 4,343.74   4,649.71   5,072.38   5,334.64   5,620.66  

 每股经营现金流 
 0.71   -0.03   2.22   -1.26   2.73  

股本 
 774.62   774.62   774.62   774.62   774.62  

 每股经营现金/EPS 
 1.60   -0.07   5.74   -2.73   4.84  

留存收益 
 3,663.04   3,880.85   4,050.53   4,278.46   4,522.61  

  
     

少数股东权益 
 121.59   218.47   247.23   281.56   323.42  

 估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 
 4,979.46   6,292.48   5,704.60   6,285.21   6,490.03  

 PE 
25.75  24.63  29.25  24.50  20.09  

现金流量表     （百万）   PEG 
3.15  3.33  -3.85  3.00  2.71  

经营活动现金流 
 543.46   -26.27   1,712.72   -973.59   2,100.28  

 PB 
2.07  1.97  1.82  1.74  1.66  

其中营运资本减少  
 48.05   -616.96   1,190.69   -1,656.59   1,260.30  

 EV/EBITDA 
14.71  14.60  10.00  9.72  6.53  

投资活动现金流 
 -2,096.49   -303.38   -430.75   -481.61   -456.18  

 EV/SALES 
3.53  2.81  1.83  2.02  1.26  

其中资本支出 
 520.69   770.17   469.66   504.47   487.06  

 EV/IC 
4.69  3.50  2.98  1.96  2.29  

融资活动现金流 
 1,914.75   188.42   -434.44   62.16   -352.90  

 ROIC/WACC 
2.01  2.09  0.95  1.75  1.10  

净现金总变化 
 361.72   -141.23   847.53   -1,393.04   1,291.20  

 REP 
2.33  1.68  3.15  1.12  2.08  
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研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 
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行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

买入——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

增持——预期未来6个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 
 

行业评级： 

强于大市——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

弱于大市——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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