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深圳效率，魅力景旺 

“你们自己去搞，杀出一条血路来”小平同志一句话，便拉开了这座城市波澜壮阔的发展序幕。深

圳速度，创客之都，年轻活力，激情饱满。而坐落在这个城市的公司，斗志昂扬，效率至上。 

我们今天来看看一家务实型的公司，本部坐落在深圳，拥有极高的管理效率，各项产能均提前规

划，提前建设，不会等 IPO 募资后再开锅做饭，在上市后紧贴市场动向，快马加鞭快速发行 10 亿可

转债，极低成本募集大笔资金，而募资投向的二期项目，已然动工多年，边建边产，今年上半年投放

两条产线。我们今天来仔细捋一捋这家公司，层层剖析，深入看看他的魅力。 

注：本文所有数据均来源于公开资料整理，不存在未公开信息，预估数据仅仅是本人估算所得，

不保证精确。 

公司主营产品介绍，摘自招股说明书。 

产品 描述 

刚 

性 

板

RPCB 

单面板 
最基本的印制电路板，零件集中在其中一面，导线则集中在另一面上。因为导线只

出现在其中一面，所以称为单面板，主要应用于较为早期的电路。 

双面板 
在双面覆铜板的正反两面印刷导电图形的印制电路板，一般采用丝印法或感光法

制成。 

多层板 

有四层或四层以上导电图形的印制电路板，内层是由导电图形与绝缘粘结片叠合

压制而成，外层为铜箔，经压制成为一个整体。为了将夹在绝缘基板中间的印刷导

线引出，多层板上安装元件的孔(即导孔)需经金属化孔处理，使之与夹在绝缘基板

中的印刷导线连接。多层板导电图形的制作以感光法为主。层数通常为偶数，并且

包含最外侧的两层。 

柔性板 

FPC 

是由柔性基材制成的印制电路板，基材由金属导体箔、胶粘剂和绝缘基膜三种材料

组合而成，其优点是轻薄、可弯曲、可立体组装，适合具有小型化、轻量化和移动

要求的各类电子产品。 

金属基板 

MPCB 

由电路层（铜箔）、绝缘介质层和金属底板三部分构成，其中金属基材作为底板，

表面附上绝缘介质层，与基层上面的铜箔层共同构成导通线路，具有散热性好、机

械加工性能佳的特点。目前应用最广泛的是铝基板。 

HDI 板 

HDI 是 High Density Interconnect 的缩写，即高密度互连技术，是随着电子技术

更趋精密化发展演变出来用于制作高精密度电路板的一种方法，可实现高密度布

线，一般采用积层法制造。 HDI 板通常指孔径在 0.15mm(6mil)以下(大部分为盲

孔)、孔环之环径在 0.25mm(10mil)以下的微孔，接点密度在 130 点/平方英寸以

上，布线密度在 117 英寸/平方英寸以上的多层印制电路板。 

封装基板 

即 IC 封装载板，直接用于搭载芯片，可为芯片提供电连接、保护、支撑、散热、

组装等功效，以实现多引脚化，缩小封装产品体积、改善电性能及散热性、超高密

度或多芯片模块化的目的。封装基板应该属于交叉学科的技术，它涉及到电子、物

理、化工等知识。 
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 我们首先从公司产品销售情况入手，看看各产品近几年的销售金额，销售数量以及产能情况，再

分别讨论各产品毛利率数据，最后我们再将每一年度的营收增长进行拆分，从销量增长、售价变动以

及汇率波动角度讨论贡献来源和占比情况。使得我们能够更深入地从销量端和售价端去理解公司的主

营产品。 

公司主要生产印刷电路板类产品，2017 年刚性板 RPCB 销售 24.67 亿，营收占比 59.78%，属于公

司占比最大的产品。柔性板 FPC 销售 13.18 亿，占比 31.94，贡献最小的金属基板 MPCB，仅销售 3.42

亿，占 8.28%的比例。从 13 年至今，刚性板销售占比从 71.20%逐步下降到 59.78%，柔性板从 21.46%提

升到 31.94%。而金属基板产品占比 7.34%小幅提升到 8.28%。 

 
目前产能大头依旧集中于售价更低的双层和四层类产品，未来随着公司产能的逐步释放，售价更

高的六层、八层及以上产品将逐步占据主导地位。 

毛利率方面来看，13 年到 16 年，整体刚性板 RPCB 产品毛利率稳定提升，主要受益于产品平均

售价提升，同时主要原材料受上游铜价下跌影响，采购成本小幅降低。拆分来看，双层板(单层板占比

极低，不足 1%，统计时合并到双层板中)毛利率提升较快，与多层板差距越来越小，从售价端来看，

2016 年上半年双层板售价涨幅 6.94%，而同期多层板却不同程度下跌，八层及以上大幅下跌-9.33%。 

 

从大类产品来看，金属基板毛利率更高，但销售占比较低，从产能扩张情况来看，主要集中在刚

性板和柔性板上，而产能大头依旧是刚性板 RPCB，江西景旺一期项目达产，设计产能 120 万 RPCB，

18 万 FPC，而二期项目上半年小幅投产，建成还需要到 2020 年，而完全达产则需更久，珠海一期的

200 万 RPCB 和 200 万 FPC 项目则刚刚进入建设期，短期来看，产能结构难以显著改变。 

 

从销量端来看，产能快速提升阶段主要处于 16 年和 17 年的转变期间，随着江西景旺一期项目在

17 年完全达产，产能集中释放完成，而江西二期项目在 18 年上半年逐步投产，月产能仅 10 万平米
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(调研公告)，产能仍旧处于爬坡期，集中释放期远未来临。短期内产能推动带来的销量扩张进入平缓

期，但预估 2018 年仍有 15%以上的销量增速。 

 

 不考虑外延并购情况下，营收的波动主要来源于产品销量、售价波动、汇率变化等，而毛利的变

化还取决于主营成本的波动，而利润总额的波动进一步受制于各类期间费用、减值损失、各类补助、

公允价值变动收益等等。 

我们将近几年公司营收增长进行拆分计算，找出各贡献因子的占比情况(数据仅供参考)。从图表

来看，2014 年营收增长的贡献主要来源于产能扩张带来的销量提升。而售价和汇率影响相对较小，结

合售价变动来看，当年金属基板 MPCB 产品下跌-7.29%，拉低营业收入。从整体的售价&汇率变动影

响来看，近几年影响因子逐步提高，14 年贡献占比仅 0.20%，而 2017 年度营收增长中超过 24.55%来

源于此。从售价端来看，去年刚性基板平均涨幅 4.57%，柔性板平均涨幅 10.24%，金属基板平均涨幅

10.77%。 
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公司外销占比超过 4 成，2015 年汇率大幅贬值 7.03%，最终带来 1,268.13 万元的汇兑收益，2016

年汇率贬值 4.70%，最终带来 1,765.32 万元汇兑收益。而 2017 年汇率升值 6.45%，直接带来 2,455.51

万的汇兑损失，而截至目前，本年度汇率贬值 3.24%，上半年实现 411.93 万元的汇兑收益，随着销售

收入的增长和外币计价的货币类项目增加，全年将带来可观的汇兑收益。 

中短期来看，随着产能扩张进入平缓期，售价和汇率带来的影响将越来越显著。 

 

我再来看看主营成本方面，我们分析了直接材料占比情况，同时进一步将其拆分，了解具体构成，

继续溯源分析了终端原材料铜价的走势，探讨了成本端波动带来的利润变化。同时，随着各大产线陆

续建成投产和技术改革，带来大额的新增固定资产等，我们再进一步分析了折旧摊销对营收的影响。 

让我们首先移步到成本端，公司产品的直接材料占主营成本比例长期保持在 60%左右，占主营收

入 40%左右，直接材料占比最大，随着销量的增长而对应增长，属浮动成本。 

 

 

随着产能陆续转固，以及新增的固定资产、无形资产和长期待摊费用不断加大，虽然折旧摊销金
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额不断提高，但从增幅来看，依旧能够很好的匹配营收增长，属于相对恒定的成本。单位折旧摊销费

用下带来的营收额不断提高，进一步表明产线投放带来的制造费用影响较小。 

 我们进一步将直接材料拆分来看，最大成本覆铜板占比保持在 26%左右，其余各类原材料占比在

5%附近。覆铜板是由铜箔、绝缘介质层压合而成，是 PCB 最主要的原材料。铜箔和铜球的主要原料是

大宗原料铜，因此，通过“铜→覆铜板、铜箔、铜球→印制电路板”链条的传导效应，铜价的波动会传

导至印制电路板的生产成本。 

从近几年铜价走势来看，铜价在 16 年初进入底部盘整，至 2016 年底开始大幅上涨，主要涨幅发

生在 2017 年，期间涨幅接近 60%，直接推高公司营业成本，将直接材料的营收占比推升到 42.47%，

而在产品价格有所提升情况下，依旧相比去年增加 1.14 个百分点，传递到利润上，大致缩减税前利润

总额 6%。18 年上半年依旧处于高价位置，虽然近期有所回落，但直接材料成本价格较历史位置依旧

较高。而受益于公司产品不断提价，有力的抵消掉成本上涨，继续保持毛利率的稳定。 

 

 

我们继续了解公司近几年前几大客户集中度变动，从市场调研机构处了解了公司市场排名情况。 

公司前五大客户来看，2017 年前五大客户占比 23.31%，最大客户占比近 6.09%，集中度较低，客

户分散，同时公司的产能投放贴合下游需求，目前仍旧满产满销。 



景旺电子                                                                                      你好搞笑哦 

 6 / 9 

 

 根据市场调研机构 Prismark的数据，2017年中国大陆的 PCB产量占据全球 PCB产量的 50%以上。

2017 年公司产值排名第 10，在内资厂商中排名第 2，净利润排名第 1。公司 2015 年到 2017 年，全

球排名第 34 名、32 名和 28 名，排名稳步提升。 

 

 我们再从财务数据来看，首先看到单季度利润表数据。从公司营收增速、成本增速，以及毛利率

变动来分析，可以看到公司很好的匹配了成本增长，从前面的贡献拆分来看，售价提升带来的贡献占

比未来将持续显著的影响。同时我们进一步从累积利润表数据出发，从自定义的指标分析了公司真实

的主营利润增长。探讨了未来的增长动力来源。并且我们还分析了应收账款，以及现金流各项指标情

况。进一步从财务角度判定公司质量。 

 从公司盈利端来看，单季度利润数据见表，公司较好的控制了成本，营收增速能够匹配成本增速，

在成本端上行情况下，毛利率保持较好，单季度毛利率在 30%~33%之间小幅波动。净利润方面，单季

度增速波动较大，从近几年主营产品增长来看，增速高点出现在 2017 年，江西一期产能达产，虽然

汇率不利，但产品售价的提升依旧为营收增长贡献了 25%的力量。2018 年随着产能投放的放缓，一季

度叠加汇率升值的不利影响，加上 2017Q1 高基数，2018Q1 增速放缓，扣非净利增速仅个位数，二

季度开始随着终端原材料铜价的大幅下行，单价继续保持，叠加有利的贬值因素，预计下半年公司将

重新迎来高增速。 
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从累积利润数据来看，如果我们补回资产减值损失和汇兑收益 (由于上半年汇率先升值再贬值，

一季度呈现较大汇兑损失，二季度好转，上半年合计汇兑收益-411.93 万，受结算影响，如果汇率点

位维持，全年汇兑收益较好)，再结合各类政府补助和各类公允变动后(如有)，由于无法计算对应的缴

税金额，因此我们定义科目“扣除非主营收益后的税前利润”只计算税前利润，上半年该科目同比增速

只有 12.69%，而且处于近几年来的增速最低点，主要受成本上升影响。未来公司增长的动力源将重点

来源于售价提升。 

 

 从公司资产端来看，随着产能扩张和技改，固定资产相较数年前大幅增长，每期均有大幅新增固

定资产额。从 15.25 亿应收账款(账面价值)角度来看，随营收增长，应收账款成比例增长，但全部集中

于一年内以内，无 1 年以上应收，之前仅出现过部分公司资金链断裂导致的坏账，但有较大比例的赔

付。可以看到公司优秀的账期管理水平。从 6.05 亿存货端来看，原材料占 2.27 亿，库存商品和发出

商品分别 1.15 亿和 1.66 亿，从前期公司披露信息来看，产成品均对应了相应订单，不存在大幅压货

现象。 

从现金流角度来看，公司经营活动现金流量持续为正，即使受应收账款，应收票据增长影响，公

司依旧使得现金流入/营业收入持续向好，2018 年上半年收入现金比率开始超过 100%(受销项税增值

税影响，销售商品、收到的现金应该是营业收入+销项增值税)。而投资活动流出主要是新增 2.81 亿固

定资产所致，而今年 5 月份公司分红 2.04 亿，导致筹资活动现金流量净额为负。整体观察近几年公司

现金流情况，公司现金流稳健安全，同时公司低成本募资没有带来财务费用激增，属于同类公司优秀

梯队。 
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我们梳理了公司的各项产能建设情况，公司不断新建产能，贴合下游需求逐步投产。我们汇总整

理了各项产能建设情况，有已经投产一年多的，有刚开始逐步投产的，也有刚动土施工的。最后结合

产能释放情况，叠加技改，预估了今年的销量增速。 

跟踪产能建设进度，我们发现公司管理层效率极高，多个项目均提前建厂投产，后续项目均提前

规划，并未等待 IPO 资金再开锅做饭。上市后公司进一步通过可转债募资，资金成本极低，2018 年上

半年公司利息总支出不足 1 万，推动公司高效运行，利润不被财务利息侵蚀。 

产能来看，江西景旺一期项目已经达产，2017 年实现税前利润总额 25,847 万，2018 年上半年销售收

入 49,181.41 万，净利润 8,362.61 万。可转债募资的江西景旺二期项目，目前两条产线投产，但整体

项目需要 2020 年建设完成，完全达产则需要更久，短期来看，仍旧处于产能爬坡期，短期暂未放量。

龙川项目目前已经完全达产。珠海项目目前建设期，短期未投产。 

总体来看，公司刚性板 RPCB 产品总产能增量高峰在 2017 年，2018 年仅江西二期两条产线生产

贡献增量，从调研报告来看，月产能仅 10 万平米，2018 年边际增量放缓，但叠加公司内部产线改造，
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预估 2018 年仍有 15%以上的销量增速。柔性板 FPC 和金属基板 MPCB 产能扩充项目仍需等待未来项

目投产。 

总结： 

 这家公司叫景旺电子，一家务实的公司。江西一期项目，龙川项目已经投产，而江西二期项目小

幅投产，产能爬坡期，暂未大幅放量，而珠海景旺一期项目刚建厂，离投产尚远。18 年产能释放进入

冷静期，产能增速边际放缓，销量带来的收入增长放缓，但全年售价上扬以及汇率贬值带来的收入贡

献占比将会逐步放大。预估全年营收增速依旧可观。而随着各项目逐步投产，未来公司产能将再上一

个新的台阶。 

盈利预期： 

前提假设：原材料成本保持恒定，或者提价幅度刚好抵消原材料上涨。汇兑收益全年预估 1500-2000

万。 

产品提价有效抵消成本上升，汇率贬值继续利好。预估全年产品销售 55.71 亿，同比增长 35%，

毛利 17.42 亿元，同比增长 37.23%，预估税前利润 9.91 亿，同比增速 23.83%。 

 

值得长期跟踪。 

 

你好搞笑哦 

2018 年 9 月 18 日于苏州城 


