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[Table_Title] 产品结构不断优化，Q3 稼动率维持较高水平 

——深南电路 24Q3 业绩点评 
 

[Table_Summary]  报告要点： 

公司前三季度实现营业收入 130.5 亿元，同比+37.9%；实现归母净利

润 14.9 亿元，同比+63.9%，扣非后归母净利润 13.8 亿元，同比+86.7%； 

24Q3 公司实现营业收入 47.3 亿元，同比+38.0%，实现归母净利润 5.01 亿

元，同比+15.3%。24 年 Q1-Q3 毛利率 25.9%，同比+2.79pct，其中 Q3 毛

利率 25.4%，同比+1.96pct，环比-1.72pct。 

AI、汽车电子领域需求订单带动 PCB 业务持续改善，Q3 稼动率维持

较高水平。通信方面，在 AI 需求带动下，有线侧 400G 及以上的高速交换

机、光模块等需求放量，产品结构不断优化，公司受益于单机价值提升和高

速 PCB 需求的增长；数据中心领域，服务器需求总体回温，受益于 AI 加速

卡、ESG 平台产品持续放量，公司订单同比显著增长；汽车领域，公司聚

焦新能源和 ADAS 方向，随前期导入客户定点项目需求释放，产品需求稳

步增长。 

载板领域，公司 BT 类产品顺应存储市场修复趋势，稳步导入新产品，

带动存储相关产品订单增长；处理器芯片类产品，实现了基于 WB 工艺的

大尺寸制造能力突破，支撑基板工厂导入更多新客户、新产品；在 RF 射频

类产品上，公司也完成了主要客户的认证。公司的 ABF 载板业务是最具成

长预期的产品线，目前公司 FC-BGA 封装基板已具备 16 层及以下产品批

量生产能力，16 层以上产品具备样品制造能力。当前无锡基板二期已实现

单月盈亏平衡，广州封装基板项目逐步进入产能爬坡阶段。 

公司电子装联业务属于 PCB 制造业务的下游环节，规模也有望持续受

益于数据中心和汽车等领域的需求增长。 

投资建议与盈利预测 

我们预计公司 24/25 年归母净利润 21.4/24.4 亿元，对应 EPS4.18/4.76

元，维持“买入”的投资评级。 

财务数据和估值 

百万元 2023A 2024E 2025E 

   国元预测 市场预测 国元预测 市场预测 

营业总收入 231,905  18,637  17,183  21,729  20,130  

增长率（%） 8.35% 37.78% 27.03% 16.59% 17.15% 

归母净利润 10,953  2,142  2,073  2,439  2,505  

增长率（%） 19.53% 53.18% 48.28% 13.90% 20.81% 

EPS（元/股） 1.54  4.18  4.02 4.76  4.86 

市盈率（P/E） 22.37  25.14  26.11 22.07  21.61 

资料来源：Choice，国元证券研究所 （采用 Choice 一致预期，10 月 28 日收盘价） 

风险提示 

上行风险：持新项目开发超预期；ABF 载板认证进展超预期；下游需

求复苏超预期。下行风险：通讯、消费电子等下游需求持续疲软；新客户及

项目开发不及预期；ABF 载板进展缓慢；存储行业复苏不及预期；国际政

策发生不利变化。 
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[Table_TargetPrice] 当前价： 104.99 元  

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 130.5 / 49.27 

A 股流通股（百万股）： 510.81 

A 股总股本（百万股）： 512.88 

流通市值（百万元）： 53630.16 

总市值（百万元）： 53847.01 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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迎来估值重塑，端侧 AI 带动消费新周期》2024.07.12 

《国元证券公司点评-深南电路（002916）：AI 服务器&

汽车需求持续放量，ABF 产能突破》2024.07.10 
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财务报表预测

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 13,526 18,637 21,729 26,306 货币资金 853 2,260 4,311 6,270

%同比增速 -3% 38% 17% 21% 交易性金融资产 590 590 590 590

营业成本 10,357 14,004 16,581 20,198 应收账款及应收票据 3,336 4,163 4,503 5,420

毛利 3,170 4,633 5,148 6,108 存货 2,686 3,157 3,385 3,758

％营业收入 23% 25% 24% 23% 预付账款 8 11 0 0

税金及附加 103 141 165 200 其他流动资产 1,124 1,349 1,485 1,686

％营业收入 1% 1% 1% 1% 流动资产合计 8,597 11,529 14,274 17,724

销售费用 270 317 348 395 长期股权投资 4 4 4 4

％营业收入 2% 2% 2% 2% 投资性房地产 5 5 5 5

管理费用 601 727 847 1,000 固定资产合计 10,083 11,308 12,079 13,309

％营业收入 4% 4% 4% 4% 无形资产 544 544 544 544

研发费用 1,073 1,118 1,195 1,368 商誉 0 0 0 0

％营业收入 8% 6% 6% 5% 递延所得税资产 272 272 272 272

财务费用 31 106 64 2 其他非流动资产 3,102 2,854 2,471 2,062

％营业收入 0% 1% 0% 0% 资产总计 22,607 26,516 29,649 33,920

资产减值损失 -152 -150 -150 -150 短期借款 400 400 400 400

信用减值损失 -33 -30 -30 -30 应付票据及应付账款 3,210 4,115 4,376 4,769

其他收益 487 186 217 263 预收账款 1 2 2 3

投资收益 1 1 2 2 应付职工薪酬 443 600 663 808

净敞口套期收益 0 0 0 0 应交税费 42 57 67 81

公允价值变动收益 4 0 0 0 其他流动负债 2,328 3,019 3,378 4,029

资产处置收益 -2 0 0 0 流动负债合计 6,425 8,193 8,886 10,089

营业利润 1,398 2,231 2,568 3,229 长期借款 2,407 2,407 2,407 2,407

％营业收入 10% 12% 12% 12% 应付债券 0 0 0 0

营业外收支 1 0 0 0 递延所得税负债 197 197 197 197

利润总额 1,398 2,231 2,568 3,229 其他非流动负债 391 391 391 391

％营业收入 10% 12% 12% 12% 负债合计 9,420 11,188 11,881 13,084

所得税费用 1 89 128 161 归属于母公司的所有者权 13,184 15,325 17,764 20,832

净利润 1,398 2,142 2,440 3,067 少数股东权益 3 3 4 4

％营业收入 10% 11% 11% 12% 股东权益 13,187 15,328 17,768 20,835

归属于母公司的净利润 1,398 2,142 2,439 3,067 负债及股东权益 22,607 26,516 29,649 33,920

%同比增速 -15% 53% 14% 26%

少数股东损益 0 0 0 0

EPS（元/股） 2.73 4.18 4.76 5.98 现金流量表（百万元）

2023A 2024E 2025E 2026E

经营活动现金流净额 2,589 4,338 4,681 5,388

基本指标 投资 0 0 0 0

2023A 2024E 2025E 2026E 资本性支出 -3,247 -2,800 -2,500 -3,300

EPS 2.73 4.18 4.76 5.98 其他 -314 1 2 2

BVPS 25.71 29.88 34.64 40.62 投资活动现金流净额 -3,561 -2,798 -2,498 -3,298

PE 26.00 25.14 22.07 17.56 债权融资 1,117 0 0 0

PEG — 0.47 1.59 0.68 股权融资 0 0 0 0

PB 2.76 3.51 3.03 2.58 支付股利及利息 -589 -132 -132 -132

EV/EBITDA 14.23 13.17 11.11 8.89 其他 -617 0 0 0

ROE 11% 14% 14% 15% 筹资活动现金流净额 -89 -132 -132 -132

ROIC 9% 12% 12% 13% 现金净流量 -1,061 1,407 2,051 1,958



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 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 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并通过

合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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