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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 513  

流通股本(百万股) 486  

市价(元) 93.80  

市值(百万元) 48,108  

流通市值(百万元) 45,568  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
《深南电路：一季报业绩亮眼，封装

基板业务打开公司成长空间》 

 

 

 

 
 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11,600 13,943 17,434 20,824 24,701 

增长率 yoy% 10% 20% 25% 19% 19% 

净利润（百万元） 1,430 1,481 1,931 2,479 3,031 

增长率 yoy% 16% 4% 30% 28% 22% 

每股收益（元） 2.79  2.89  3.77  4.83  5.91  

每股现金流量 3.51  4.57  4.11  5.53  6.37  

净资产收益率 19% 17% 19% 20% 20% 

P/E 33.6  32.5  24.9  19.4  15.9  

P/B 6.5  5.6  4.7  3.9  3.2  

备注：每股指标按照最新股本数全面摊薄 

 投资要点 
 事件概述 

8 月 18 日，公司发布 2022 年中报，2022H1 公司营收 69.7 亿元，同比增长 18.6%，归母净
利润 7.5 亿元，同比增长 34.1%；扣非归母净利润 7亿元，同比增长 45.5%。2022 年公司毛
利率为 26.5%，同比提升 2.5pct；净利率为 10.79%，同比提升 1.25pct。 

 PCB 业务稳健增长，不断加深数据中心汽车领域布局 

22H1 PCB 业务实现营业收入 44.3 亿元，同比增长 19.6%，毛利率为 27.34%，同比上升 1.4
5pct。1）通信领域，上半年国内市场需求平缓，海外通信业务稳定增长，公司海外通信业
务占比持续提升；2）数据中心领域，受益于服务器 Whitley 平台切换的推进，对 PCB 整体
要求较上一代产品均有升级，产品价值量也随之提高，促进数据中心领域营收规模稳健增
长。公司目前已配合客户完成新一代 Eagle Stream 平台服务器所用 PCB 样品研发，现已具
备批量生产能力，能够满足客户未来面向新一代平台服务器产品的批量订单需求。3）汽车
电子领域，公司加大对汽车电子重点客户深耕力度，推动订单实现较快增长，同时继续推
进新客户引入并取得成效，其中南通三期工厂已顺利通过部分客户的认证审核，为后续的
项目定点打下基础。 

 封装基板业务持续增长，新产能建设项目顺利 

22H1 公司封装基板业务实现主营业务收入 13.7 亿元，同比增长 24.8%，毛利率 30.3%，同
比增长 2.34pct,营收增长系存储类封装基板订单增长和所致，毛利增长系规模效应下固定
成本摊薄所致。新项目建设方面，面向高端存储与 FC-CSP 封装基板的无锡基板二期项目建
设推进顺利，预计 2022 年第四季度连线投产；面向 FC-BGA、RF 及 FC-CSP 等封装基板的广
州封装基板项目有序推进建设中。 

 电子装联业务稳步增长，降本增效推动毛利率提升 

22H1 公司电子装联业务实现主营业务收入 7.1 亿元，同比增长 4.9%，毛利率 17.64%,同比
增长 5.53pct,虽然 H1 全球芯片等电子元器件供应压力有所缓解，但部分特定电子元器件的
结构性短缺依然存在，电子装联行业供应环境改善程度有限，营收增速不快。公司加大非
通信领域客户的开发力度，在数据中心、工控医疗、汽车电子等领域均取得了较大突破。
同时通过加强精细化管理，推动自动物流与生产自动化全面落地等措施，有效实现了降本
增效，推动业务毛利率提升。 

 把握前沿技术发展方向，产品趋于高端化 

22H1 公司研发投入 4亿，研发费率为 5.75%。研发投入侧重高端产品和前沿技术，PCB 产品
面向 5G 通信、新能源汽车、自动驾驶、数据中心等应用，封装基板产品主要面向射频与存
储芯片封装基板和 FC-CSP 封装基板，技术方向上沿 PCB 高频化、封装载板高密化、小型化
等方向持续发力。在服务器背板上，公司研发样板最高层数达 120 层，居于行业领先水平，
高技术水平为公司后续业绩增长奠定基础。 

 投资建议 

我们预计公司 2022/2023/2024 年归母净利润分别为 19.31/24.79/30.31 亿元，按照 2022/
8/18 收盘价，PE 为 25/19/16 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动风险，贸易摩擦风险、汇率波动风险、外围环境波动风险。 

 

 

 
深南电路： 2022H1 业绩高增，封装载板长期向好 
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  公司点评 

盈利预测表 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


