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注：加权平均净资产收益率（ROE）的计算公式如下：ROE�

=� P/（E0� +� NP÷2� +� Ei×Mi÷M0� -� Ej×Mj÷M0）。其中：P

对应于归属于公司普通股股东的净利润、 扣除非经常性损益后

归属于公司普通股股东的净利润；NP为归属于公司普通股股东

的净利润；E0为归属于公司普通股股东的期初净资产；Ei为报告

期发行新股或债转股等新增的、 归属于公司普通股股东的净资

产；Ej为报告期回购或现金分红等减少的、归属于公司普通股股

东的净资产；M0为报告期月份数；Mi为新增净资产次月起至报

告期期末的累计月数；Mj为减少净资产次月起至报告期期末的

累计月数。

（五）管理层讨论与分析

1、财务状况分析

（1）资产质量分析

报告期各期末，公司资产结构如下：

单位：人民币万元

项目

2018

年

3

月

31

日

2017

年

12

月

31

日

2016

年

12

月

31

日

2015

年

12

月

31

日

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

流动资

产

1,002,535.60 52.70% 1,456,516.41 62.71% 1,141,523.51 61.90% 1,129,537.74 62.32%

非流动

资产

899,830.58 47.30% 866,134.71 37.29% 702,585.34 38.10% 682,898.59 37.68%

资产总

计

1,902,366.18 100.00% 2,322,651.12 100.00% 1,844,108.85 100.00% 1,812,436.33 100.00%

2015年末至2017年末，公司资产总额持续增长，其中2016年

末公司资产总额比2015年末小幅增长， 主要是因为2016年公司

经营产生较大规模的净利润， 与此同时公司对股东分红有所增

加且全部偿还一年内到期的长期借款， 导致资产总额亦小幅增

加。

2017年末公司总资产比2016年末增加478,542.27万元，增长

25.95%， 主要是外部投资者及员工持股平台对公司大额增资以

及2017年公司经营情况较好，净利润同比大幅增加所致。

从资产结构上看，报告期内公司资产结构比较稳定，2015年

末、2016年末及2017年末，非流动资产占总资产的比重分别达到

37.68%、38.10%及37.29%，公司为满足市场及客户需求不断增加

固定资产投资，扩大经营规模,推动技术升级换代、提高生产自

动化水平，非流动资产总额持续增长。

2018年3月末公司总资产较2017年末减少420,284.94万元，

下降18.10%， 主要是公司应收账款大量回收导致应收账款余额

大幅下降， 与此同时公司向银行偿还短期借款及支付供应商货

款，流动负债大幅减少所致。

从资产结构上看，报告期内公司资产结构比较稳定，2015年

末、2016年末及2017年末，非流动资产占总资产的比重分别达到

37.68% 、38.10%及 37.29% ，2018年 3月末非流动资产占比为

47.30%， 较2017年末上升主要是因为公司以流动资产偿还流动

负债导致流动资产金额有所减少。 公司为满足市场及客户需求

不断增加固定资产投资，扩大经营规模,推动技术升级换代、提

高生产自动化水平，非流动资产总额持续增长。

（2）负债构成分析

报告期各期末，公司负债情况如下：

单位：人民币万元

项目

2018

年

3

月

31

日

2017

年

12

月

31

日

2016

年

12

月

31

日

2015

年

12

月

31

日

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

短期借款

216,038.71 33.01% 345,976.28 31.61%

193,

724.20

23.49

%

219,

500.60

28.08%

应付账款

280,546.96 42.87% 571,358.05 52.21%

412,

946.03

50.08

%

307,

068.76

39.28%

预收款项

1,259.70 0.19% 1,751.51 0.16% 3,656.66 0.44% 5,532.72 0.71%

应付职工

薪酬

49,217.31 7.52% 61,119.40 5.58% 50,509.80 6.13% 40,178.87 5.14%

应交税费

20,004.23 3.06% 32,351.49 2.96% 22,668.49 2.75% 26,612.59 3.40%

应付利息

982.02 0.15% 820.03 0.07% 1,006.69 0.12% 160.10 0.02%

其他应付

款

86,179.31 13.17% 80,779.61 7.38%

139,

495.46

16.92

%

77,833.73 9.96%

一年内到

期的非流

动负债

- 0.00% - 0.00% 347.02 0.04%

103,

839.88

13.28%

其他流动

负债

- 0.00% - 0.00% - 0.00% 488.05 0.06%

流动负债

合计

654,228.24 99.97%

1,094,

156.37

99.98%

824,

354.35

99.97

%

781,

215.29

99.93%

长期应付

职工薪酬

- 0.00% - 0.00% 50.56 0.01% 75.95 0.01%

递延所得

税负债

194.92 0.03% 195.98 0.02% 200.22 0.02% 204.46 0.03%

其他非流

动负债

- 0.00% - 0.00% - 0.00% 295.93 0.04%

非流动负

债合计

194.92 0.03% 195.98 0.02% 250.78 0.03% 576.34 0.07%

负债合计

654,423.16 100.00%

1,094,

352.36

100.00%

824,

605.13

100.00

%

781,

791.63

100.00

%

报告期各期末，公司负债几乎全部由流动负债构成，2015年

末、2016年末、2017年末及2018年3月末，公司流动负债占总负债

的比例分别为99.93%、99.97%、99.98%及99.97%。2016年末公司负

债总额较2015年末增加42,813.50万元，增长5.48%，主要是因为

公司在长期借款减少的情况下， 下半年为满足业务需求加大采

购及进行同一控制下企业合并导致应付账款及其他应付款等经

营性负债有所增加。2017年末公司负债总额较2016年末增加269,

747.23万元，增长32.71%，主要是为满足业务快速发展的需求，公

司增加短期借款以及第四季度受下游客户需求增长的影响，公

司加大采购及生产导致应付账款同比大幅增加。 2018年3月末公

司负债总额较2017年末减少439,929.20万元，下降40.20%，主要

是因为公司向银行偿还短期借款及向供应商支付到期货款，导

致期末短期借款及应付账款余额大幅下降。

（3）偿债能力分析

报告期内，公司偿债能力财务指标如下：

项目

2018

年

3

月

31

日

2017

年

12

月

31

日

2016

年

12

月

31

日

2015

年

12

月

31

日

资产负债率

（

母公司

）

22.61% 31.95% 40.63% 41.47%

资产负债率

（

合并

）

34.40% 47.12% 44.72% 43.13%

流动比率

（

倍

）

1.53 1.33 1.38 1.45

速动比率

（

倍

）

1.28 1.11 1.20 1.30

项目

2018

年

1-3

月

2017

年

2016

年

2015

年

息税折旧摊销前利润

（

万元

）

59,177.17 351,642.49 240,134.95 293,077.42

利息保障倍数

（

倍

）

11.47 30.10 32.01 41.78

偿债能力指标及变动趋势分析如下：

报告期内，2015末至2017年末公司资产负债率小幅上升，由

43.13%上升至47.12%，流动比率及速动比率保持相对稳定，2018

年1-3月公司偿还银行借款及支付供应商货款导致流动负债大

幅下降， 因此2018年3月末公司资产负债率较2017年末下降，流

动比率及速动比率也相应上升。 总体而言，公司偿债能力较好，

能按期偿付各项融资性负债和经营性负债， 不存在违约及拖欠

供应商货款的情况，债务风险较小。 2017年随着员工持股平台及

外部投资者对公司大额增资，进一步增加公司偿债能力。

报告期内，公司息税折旧摊销前利润较高，利息保障倍数处

于较高水平，不存在无法及时偿还银行借款本息的风险。报告期

内，公司和同行业上市公司偿债能力的对比情况如下：

单位：次/年

时间 可比公司 资产负债率 流动比率 速动比率

2018

年

3

月

31

日

TTM 62.16% 1.84 1.72

健鼎科技

52.48% 1.47 1.30

华通电脑

58.76% 1.57 1.17

台郡科技

29.67% 2.76 2.14

沪电股份

40.56% 1.65 1.20

弘信电子

73.58% 0.89 0.75

平均值

52.87% 1.70 1.38

发行人

34.40% 1.53 1.28

2017

年

12

月

31

日

TTM 63.64% 1.70 1.29

健鼎科技

56.26% 1.39 1.25

华通电脑

59.44% 1.60 1.27

台郡科技

41.87% 1.96 1.56

沪电股份

41.79% 1.58 1.18

弘信电子

69.27% 0.86 0.72

平均值

55.38% 1.52 1.21

发行人

47.12% 1.33 1.11

2016

年

12

月

31

日

TTM 66.84% 1.47 1.08

健鼎科技

53.29% 1.55 1.41

华通电脑

59.67% 1.69 1.27

台郡科技

33.96% 2.95 2.60

沪电股份

36.79% 1.65 1.14

弘信电子

67.74% 1.03 0.89

平均值

53.05% 1.72 1.40

发行人

44.72% 1.38 1.20

2015

年

12

月

31

日

TTM 69.05% 1.37 1.01

健鼎科技

52.39% 1.47 1.33

华通电脑

59.66% 1.58 1.22

台郡科技

30.67% 2.84 2.52

沪电股份

40.62% 1.39 1.01

弘信电子

63.42% 0.97 0.82

平均值

52.64% 1.60 1.32

发行人

43.13% 1.45 1.30

数据来源：各上市公司年报

报告期各期末，公司资产负债率低于行业平均水平，偿债能

力较强，财务状况较好；与同行业各家公司相比，公司资产负债

率处于中间水平，不存在显著异于同行业其他公司的情形。

报告期内公司流动比率、速动比率略低于行业平均水平，与

同行业各家公司相比同样处于中间水平， 不存在短期偿债能力

显著低于同行业其他公司的情形。

2、盈利能力分析

（1）营业收入基本情况

报告期内，公司营业收入、毛利和净利润情况如下：

单位：人民币万元

项目

2018

年

1-3

月

2017

年

2016

年

2015

年

营业收入

489,879.64 2,392,083.69 1,713,844.17 1,709,266.31

营业收入增长额

- 678,239.52 4,577.86 169,499.35

营业收入增长率

- 39.57% 0.27% 11.01%

营业毛利润

86,768.69 427,930.28 284,667.66 334,927.70

营业毛利润增长额

- 143,262.62 -50,260.04 24,760.79

营业毛利润增长率

- 50.33% -15.01% 7.98%

毛利率

17.71% 17.89% 16.61% 19.59%

期间费用

60,356.68 213,183.99 159,293.57 151,394.37

期间费用增长额

- 53,890.42 7,899.20 -

期间费用增长率

- 33.83% 5.22% -

期间费用率

12.32% 8.91% 9.29% 8.86%

净利润

17,901.61 182,732.13 100,398.25 152,602.38

净利润增长额

- 82,333.88 -52,204.13 11,189.02

净利润增长率

- 82.01% -34.21% 7.91%

净利润率

3.65% 7.64% 5.86% 8.93%

报告期内，公司经营情况良好，营业收入保持持续增长。

①2016年收入及净利润波动情况

营业收入方面：2016年公司营业收入1,713,844.17万元，比

2015年增加4,577.86万元，增长0.27%；2016年收入小幅增加一方

面是因为通讯用板在销量小幅下滑的情况下单价有所提升导致

其销售收入比2015年增加65,129.28万元； 另一方面是因为受下

游产品需求减弱以及公司调整经营策略的影响， 消费电子及计

算机用板销量大幅下降导致其销售收入较2015年减少62,187.25

万元。 上述两方面原因综合导致2016年收入较2015年小幅增加。

在毛利率方面：2016年公司主要客户手机销量不及预期，市

场压力较大，在产品原物料成本大幅上涨的情况下，发行人产品

价格上涨幅度有限，导致当年毛利率比2015年减少2.98%。 因此，

公司在收入略微增加的情况下， 毛利率大幅下降导致其2016年

毛利润比2015年减少50,260.04万元，下降15.01%。

在期间费用率方面：2016年公司为扩大技术上的领先优势

进一步加大研发投入，在公司营业收入小幅增加的情况下，研发

费用大幅增加，导致当年期间费用增加7,899.2万元，增长5.22%，

期间费用率比2015年上升0.43个百分点。

综上，2016年公司收入小幅增加的情况下，由于毛利率大幅

下降及期间费用率上升导致毛利润大幅减少、 而期间费用有所

增加， 最终导致净利润比2015年减少52,204.13万元， 下降

34.21%，营业收入与净利润的波动相匹配。

②2017年收入及净利润波动情况

营业收入方面：2017年公司营业收入2,392,083.69万元，比

2016年增加678,239.52万元， 增长39.57%；2017年收入大幅增加

主要原因如下：其一，下游客户需求增长，公司通讯用板销量增

加，同时高单价产品销量占比提升导致通讯用板平均单价上升，

通讯用板收入较2016年增加542,051.95万元，增长40.42%；其二，

公司持续调整产品结构，2017年应用于新兴消费电子产品的消

费电子及计算机用板数量大幅增加， 高单价产品销售占比提升

导致消费电子及计算机用板平均单价大幅上涨， 消费电子及计

算机用板销售收入较2016年增加136,820.94万元， 增长37.05%。

上述两方面因素综合导致2017年收入较2016年大幅增加。

毛利率方面：2017年主要客户对通讯用板需求增长，公司持

续调整产品结构， 消费电子及计算机用板不断拓展新的应用领

域，高毛利产品销售占比提升，公司产能利用率提高，综合导致

2017年公司综合毛利率较2016年提升1.28个百分点。公司2017年

在收入大幅增加的情况下， 毛利率上升导致其2017年毛利润比

2016年增加143,262.62万元，增长50.33%。

期间费用率方面：2017年公司期间费用随着营收规模的扩

大增加53,890.42万元，增长33.83%，由于管理上的规模效应，在

公司营业收入大幅增加39.57%的情况下，期间费用率降低0.38个

百分点。

综上， 在2017年公司营业收入同比大幅增加39.57%的情况

下， 由于毛利率小幅增加及期间费用率下降导致净利率提高

1.78个百分点，净利润比2016年增加82,333.88万元，增长82.01%，

营业收入与净利润的波动相匹配。

③2018年1-3月收入及净利润情况

2018年1-3月公司营业收入为489,879.64万元， 较去年同期

增加103,311.71万元，同比增长26.73%，实现净利润17,901.61万

元，经营情况较好。 由于一季度为电子产品销售的淡季，公司一

季度营业收入规模相对较小，毛利率相对较低，且无法享受收入

规模扩大带来的规模效应，因此期间费用率相对较高，最终导致

净利率较低。

（2）营业收入情况分析

单位：人民币万元

项目

2018

年

1-3

月

2017

年

2016

年

2015

年

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

主营业务收

入

489,

742.26

99.97%

2,389,

793.84

99.90%

1,711,

677.04

99.87%

1,708,

002.03

99.93%

其他业务收

入

137.38 0.03% 2,289.85 0.10% 2,167.13 0.13% 1,264.28 0.07%

合计

489,

879.64

100.00

%

2,392,

083.69

100.00

%

1,713,

844.17

100.00

%

1,709,

266.31

100.00

%

2015年、2016年、2017年及2018年1-3月，公司主营业务收入

分别占同期营业收入的99.93%、99.87%、99.90%及99.97%，主营业

务突出，其收入主要来自PCB产品的生产及销售；其他业务收入

主要为材料销售及厂区内房屋租赁收入。

①主营业务收入的产品构成

报告期内， 公司主营业务收入分产品的销售金额和构成比

例如下：

单位：人民币万元

项目

2018

年

1-3

月

2017

年

2016

年

2015

年

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

通讯用板

397,

163.39

81.10%

1,883,

231.32

78.80%

1,341,

179.37

78.35%

1,276,

050.09

74.71%

消 费 电 子

及 计 算 机

用板

92,578.87 18.90% 506,145.75 21.18% 369,324.80 21.58% 431,512.05 25.26%

其它

- - 416.78 0.02% 1,172.86 0.07% 439.89 0.03%

合计

489,

742.26

100.00

%

2,389,

793.84

100.00

%

1,711,

677.04

100.00

%

1,708,

002.03

100.00

%

报告期内，受下游客户需求增长的刺激，公司通讯用板销售

收入持续增长，其中，2016年较2015年增加65,129.28万元，增长

5.10%；2017年较2016年增加542,051.95万元，增长40.42%。公司通

讯用板销售占比较高，2015年、2016年、2017年及2018年1-3月，

通讯用板产品销售收入分别占同期主营业务收入的74.71%、

78.35%、78.80%及81.10%。

报告期内，受PC及Notebook等下游产品需求减弱以及公司

调整产品结构的影响， 消费电子及计算机用板销售收入呈现先

下降后上升的趋势， 其中，2016年较2015年减少62,187.25万元，

下降14.41%，2017年较2016年增加136,820.94万元，增长37.05%。

报告期内， 其他用板主要是公司为下游客户提供产品打样

及测试服务的相关产品，PCB样板服务于下游客户产品定型前

的研究、实验、开发与测试阶段，与批量板不同，PCB样板一般料

号较多，但单个料号生产数量较少，整体销售金额不大，对公司

收入影响较小。

报告期内，各类产品销量及单价变动情况如下：

项目

2018

年

1-3

月

2017

年

2016

年

2015

年

销量 价格 销量 价格 销量 价格 销量 价格

数量 单价 数量 变化率 单价

变化

率

数量 变化率 单价 变化率 数量 单价

通讯用板

691.23 5,745.76 3,368.68 24.33% 5,590.42 12.94% 2,709.51 -6.96% 4,949.90 12.97% 2,912.23 4,381.70

消费电子及计

算机用板

287.50 3,220.14 1,323.79 1.62% 3,823.47 34.86% 1,302.63 -27.17% 2,835.22 17.52% 1,788.67 2,412.47

其他用板

- - 1.75 -47.51% 2,377.31

-

32.30%

3.34 339.47% 3,511.50 -39.21% 0.76 5,776.57

合计

978.73 5,003.87 4,694.22 16.90% 5,090.93 19.43% 4,015.48 -14.59% 4,262.70 17.34% 4,701.66 3,632.76

单位：千平米，元/平

A、通讯用板销量及单价变动分析

报告期内，公司生产通讯用板主要应用于手机、网络通信设

备等产品上，主要客户均为国际知名电子品牌厂商、EMS厂及模

组厂等。

a、2016年通讯用板收入较2015年小幅增长5.10%，主要是因

为产品销量下降的同时产品单价有所上涨。

产品销量方面：2016年通讯用板销量较2015年减少20.27万

平方米，下降6.96%，主要是因为Nokia及索爱手机销量下滑导致

公司向其供应的通讯用板数量大幅减少， 加之网络通讯市场需

求转弱下游客户向公司采购的应用到路由器、 交换器等网络通

讯设备上的PCB产品大幅减少。

产品售价方面：2016年公司通讯用板平均销售单价较2015

年增加568.20元/平方米，增长12.97%，主要原因是为满足下游客

户新机型对通讯用板性能及功能的更高要求， 公司采购更多高

单价的IC等电子零件， 通讯用板上集成更多的高单价电子零件

导致单位直接材料成本增加625.81元/平方米，增长27.86%。

b、2017年通讯用板收入较2016年增长40.42%， 主要是因为

下游客户需求增长， 高单价产品的销量增加导致整体销量及平

均单价均出现一定程度的上涨。

产品销量方面：2017年通讯用板销量较2016年增加65.92万

平方米， 增长24.33%， 主要是因为2017年下游主要客户需求增

长，导致公司对其销售的通讯用板数量大幅增加。

产品售价方面：2017年发行人通讯用板平均销售单价较

2016年增加640.51元/平方米，增长12.94%，主要是因为应用于下

游品牌客户新产品的高单价通讯用板销量大幅增加， 此外公司

进一步调整产品结构，减少生产及销售单价较低、效益较差的应

用于通讯网络设备的通讯用板， 因此高单价产品的销售占比提

升导致通讯用板平均单价上升。

c、未来发展趋势

随着智能手机进入存量时代、市场增速放缓，二次换机需求

成为拉动中高端手机的主要动力。近年来，面部识别、指纹识别、

3D� Touch、大屏、双摄等智能手机创新点不断涌现，持续刺激换

机需求。智能手机的存量市场仍蕴藏巨大潜力，各终端厂商将不

断通过丰富产品功能、优化使用体验激发消费者换机需求，抢夺

市场份额。 据Prismark统计，2017年全球通讯电子领域PCB产值

达178亿美元，占全球PCB产业总产值的30.3%，而PCB下游通讯

电子市场电子产品产值在2017年已达到5,670亿美元，预计未来5

年仍将保持2.9%的复合增长率。

公司凭借深厚的技术储备与领先的研发实力、 大批量供货

并及时交付的能力、 优质稳定的产品质量以及卓越的企业管理

水平、完善的环保布局、良好的社会形象，在通讯用板领域一直

服务于全球领先的通讯电子品牌客户，在功能机时代，公司主要

为诺基亚、摩托罗拉、索尼爱立信等全球领先品牌客户服务，进

入智能手机时代后，公司主要大型客户包括苹果公司、OPPO等

国际领先品牌客户。 目前公司持续投入大量资源于PCB工程研

发及制程开发，积极实践工业4.0的智能生产与管理，稳步提高

生产自动化水平， 具备为不同客户提供全方位PCB产品及服务

的强大实力， 得益于发行人领先的技术及品质、 卓越的及时响

应、批量供货能力，未来公司将继续服务于国内外领先通讯电子

品牌客户，通讯用板收入预计将持续稳定增长。

B、消费电子及计算机用板销量及单价变动分析

报告期内， 公司生产消费电子及计算机用板主要应用于

Notebook、PC、平板电脑、伺服器、consoles、可穿戴设备等产品

上，多数客户为国际知名电子品牌厂商、EMS厂及模组厂等。

a、2016年消费电子及计算机用板收入较 2015年下降

14.41%，主要是因为产品单价上涨的同时产品销量大幅下滑。

产品销量方面：2016年消费电子及计算机用板销量较2015

年减少48.60万平方米，下降27.17%，主要有以下两方面原因：其

一，全球PC及Notebook市场持续不景气，该部分产品利润空间

进一步被压缩，公司减少生产及销售应用于PC及Notebook的消

费电子及计算机用板；其二，2016年下游品牌客户游戏机业务下

滑给予公司较大降价压力，由于利润空间进一步被压缩，公司减

少生产及销售应用于consoles的消费电子及计算机用板。

产品售价方面：2016年消费电子及计算机用板销售平均单

价较2015年增加422.75元/平方米，增长17.52%，主要是因为下游

终端产品市场不景气导致相关PCB产品市场利润空间被进一步

压缩，公司减少生产及销售低单价、低毛利的产品，高单价产品

的出货占比上升，导致消费电子及计算机用板平均单价上升。

b、2017年消费电子及计算机用板收入较 2016年增长

37.05%，主要是由公司进一步调整产品结构、产品平均单价大幅

上涨所致。

（a）产品销量方面:

2017年消费电子及计算机用板销量较2016年增加2.12万平

方米，增长1.62%，主要有以下及方面原因：其一，公司积极主动

布局新兴消费电子产品市场，2017年应用于新兴消费电子产品

（如Google智能音箱、任天堂的SWITCH游戏机等）的消费电子

及计算机用板销量增长14万平方米左右； 其二，2017年全球PC

及Notebook市场总体需求较弱，导致应用于PC及Notebook的消

费电子及计算机用板数量持续下滑；其三，公司持续调整产品结

构，减少低单价、低毛利产品的生产及销售，导致应用于consoles

的消费电子及计算机用板销量进一步下降。

（b）产品售价方面

产品售价方面：2017年消费电子及计算机用板销售平均单

价较2016年增加988.25元/平方米，增长34.86%。主要是因为2017

年应用于新兴消费电子产品的消费电子及计算机用板销售数量

大幅增长，其技术含量较高，单价较高，且公司进一步调整产品

结构，减少生产及销售应用于传统产品的低单价、低毛利用板。

因此， 高单价产品销售占比大幅提升导致消费电子及计算机用

板的平均单价大幅提升。

（c）未来发展趋势

近年来PC及Notebook等产品受到智能手机、大尺寸平板电

脑的冲击及替代，市场需求持续减弱，在未找到新消费热点前，

难以改变市场需求疲弱的形势，应用于PC及Notebook等传统产

品的消费电子及计算机用板仍将属于红海市场。 在消费电子及

计算机用板的传统应用领域， 公司将优先选择研发与生产技术

含量高、单价高、利润空间大的高端产品，保持在高端市场的持

续竞争优势。

在消费电子及计算机用板的新兴应用领域，近年AR（增强

现实）、VR（虚拟现实）、平板电脑、可穿戴设备频频成为消费

电子行业热点，叠加全球消费升级之大趋势，消费者逐渐从以往

的物质型消费走向服务型、品质型消费。 目前，消费电子行业正

在酝酿下一个以AI、IoT、智能家居为代表的新蓝海，创新型消费

电子产品层出不穷，并将渗透消费者生活的方方面面，因此，在

新的产品及新应用推动下， 消费电子及计算机用板具有广阔的

市场前景。 据Prismark统计，2017年全球消费电子领域PCB产值

达79亿美元，占全球PCB产业总产值的13.4%，而2017年下游消

费电子行业电子产品产值已达到2,750亿美元， 预计2017年

-2022年消费电子行业复合增长率为4.6%。

伴随下游消费电子终端产品日新月异的发展， 客户对于各

类PCB产品的定制化要求不断提高。 适应这一发展趋势，具备完

善PCB产线并可为客户提供全方位产品及服务的大型厂商在市

场竞争中的优势将日益明显。 公司为全球范围内少数同时具备

各类PCB产品设计、 研发、 制造与销售能力的专业大型厂商之

一，在消费电子及计算机用板方面拥有优质多样的PCB产品线，

凭借多样化的产品策略、雄厚的技术研发实力、及时快速的订单

响应、优质领先的产品及服务、保障充分的量产交货，公司能切

实满足下游国内外领先消费电子及计算机品牌客户（如苹果公

司、微软、Google、SONY、联想等）客户需求，未来消费电子及计

算机用板收入有望保持稳定增长。

此外，目前PCB下游方兴未艾的热门行业之一为汽车电子，

在汽车高度电子化趋势的带动下， 汽车电子占比提升拉动车用

PCB产品需求增长，车用PCB产值持续增长，吸引诸多PCB厂商

积极涉入该领域。 随着消费者对于汽车功能性和安全性要求日

益提高，汽车电子占整车成本的比例不断提升。 目前，一辆中高

阶车型的PCB产品使用量已达约30片， 车用PCB产品需求增长

明显。

工业控制、医疗器械等市场需求涌现，包括工业机器人、高

端医疗设备等新兴产品成为众多PCB厂商积极探索的领域。 据

Prismark统计，2017年工业、 医疗领域PCB产品产值分别为27亿

和11亿美元，占比分别为4.6%和1.9%，而工业、医疗行业电子产

品总体产值达到3,200亿美元， 预计在2017-2022年将以4.1%的

年复合增长率增长。

公司在汽车电子和工业控制等领域也有产品布局。 在汽车

电子领域，发行人的产品已具体应用在日行灯系统、汽车导航系

统、车载影音娱乐系统及汽车充电设备系统等汽车电子产品上，

服务的客户包括Panasonic、群创光电和Tesla等；在工业控制领域

的产品主要有工业电脑用板等， 服务的客户主要为工业主板设

计类企业。未来，汽车电子等市场也将是发行人重点规划布局的

产品方向。

C、同行业可比公司的营业收入波动对比分析

2017年公司成为全球第一大PCB厂商， 在选取同行业可比

公司时主要从行业地位、产品结构、所在区域以及信息可获取性

等方面综合考虑，选择台郡科技、健鼎科技、华通电脑、TTM、沪

电股份及弘信电子六家上市公司作为可比公司。报告期内，可比

公司披露的主营业务收入及波动情况如下：

可比公司

2018

年

1-3

月

2017

年

1-3

月

营业收入 增长率 营业收入

台郡科技

（

单位

：

新台

币万元

）

546,322.80 27.63% 428,060.50

健鼎科技

（

单位

：

新台

币万元

）

1,152,756.70 12.08% 1,028,509.50

华通电脑

（

单位

：

新台

币万元

）

1,093,012.90 -2.54% 1,121,540.60

TTM

（

单位

：

美元万

元

）

66,358.20 6.13% 62,524.70

沪电股份

（

单位

：

人民

币万元

）

116,908.43 8.99% 107,263.27

弘信电子

（

单位

：

人民

币万元

）

32,870.92 -8.81% 36,046.93

可比公司

2017

年

2016

年

营业收入 增长率 营业收入

台郡科技

（

单位

：

新台

币万元

）

2,584,640.30 35.35% 1,909,628.30

健鼎科技

（

单位

：

新台

币万元

）

4,581,860.10 5.30% 4,351,292.70

华通电脑

（

单位

：

新台

币万元

）

5,396,419.30 18.56% 4,551,519.90

TTM

（

单位

：

美元万

元

）

265,859.20 4.94% 253,335.90

沪电股份

（

单位

：

人民

币万元

）

462,674.43 22.07% 379,028.47

弘信电子

（

单位

：

人民

币万元

）

147,751.22 40.96% 104,815.49

可比公司

2016

年

2015

年

营业收入 增长率 营业收入

台郡科技

（

单位

：

新台

币万元

）

1,909,628.30 5.50% 1,810,032.70

健鼎科技

（

单位

：

新台

币万元

）

4,351,292.70 0.30% 4,338,281.70

华通电脑

（

单位

：

新台

币万元

）

4,551,519.90 2.55% 4,438,297.80

TTM

（

单位

：

美元万

元

）

253,335.90 20.90% 209,548.80

沪电股份

（

单位

：

人民

币万元

）

379,028.47 12.23% 337,713.63

弘信电子

（

单位

：

人民

币万元

）

104,815.49 11.81% 93,743.99

注：上述可比公司的数据及波动原因均来自公开资料（包

括招股书、年报、财务报告及业绩快报,其中TTM的年度报告期

间为上年四季度到本年三季度，下同）。

由上述同行业可比公司的收入波动情况可知：

a、2016年6家可比公司收入均呈现一定程度上涨，与公司趋

势一致。本年度同行业上市公司营收增长放缓，主要是受下游智

能手机增长放缓，PC及Notebook出货量持续衰退的影响。

b、2017年6家可比公司收入均呈现一定程度上涨，其中台郡

科技、沪电股份及弘信电子增长幅度较大，与公司趋势一致。 本

年度同行业可比公司营收增长除与自身经营调整有关外， 还受

到下游终端产品如手机等市场需求增加、PCB产品售价提升等

因素影响。

c、2018年1-3月可比公司中台郡科技及健鼎科技收入同比

增幅较大，与公司情况一致。

②营业收入的地域构成

报告期内，公司营业收入按地域划分如下：

单位：人民币万元

项目

2018

年

1-3

月

2017

年

2016

年

2015

年

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

美国

349,542.36 71.35% 1,513,173.16 63.26% 1,051,267.29 61.34% 921,877.53 53.93%

大中华地

区

115,003.79 23.48% 768,412.77 32.12% 547,491.24 31.95% 643,798.59 37.67%

欧洲

551.50 0.11% 24,550.51 1.03% 25,851.36 1.51% 46,217.92 2.70%

其他

24,782.00 5.06% 85,947.25 3.59% 89,234.27 5.21% 97,372.28 5.70%

合计

489,879.64 100.00% 2,392,083.69 100.00% 1,713,844.17 100.00% 1,709,266.31 100.00%

注：大中华地区包括中国大陆地区、中国台湾、香港。

公司根据向其直接下单主体的注册地， 对营业收入按地域

进行了划分。 报告期内，公司客户主要来自美国及大中华区，上

述两个区域销售收入合计占比达90%以上。

③营业收入按季度划分

报告期内，公司营业收入按季度划分如下：

单位：人民币万元

项目

2018

年

1-3

月

2017

年

2016

年

2015

年

金额

占

比

金额 占比 金额 占比 金额 占比

第一季

度

489,879.64 - 386,567.93 16.16% 296,679.66 17.31% 357,293.42 20.90%

第二季

度

- - 352,823.98 14.75% 303,224.30 17.69% 380,777.96 22.28%

第三季

度

- - 603,831.44 25.24% 423,235.48 24.70% 445,548.67 26.07%

第四季

度

- - 1,048,860.33 43.85% 690,704.72 40.30% 525,646.26 30.75%

合计

489,879.64 - 2,392,083.69

100.00

%

1,713,844.17

100.00

%

1,709,266.31

100.00

%

报告期内，公司营业收入具有明显的季节性特征，下半年收

入约占全年3/5，产生上述季节性效应的原因是公司生产的PCB

大部分应用于通讯及消费类电子产品中，受节假日较多的影响，

下半年往往是电子产品消费旺季，此外，公司主要客户每年在第

三季度发布新产品， 一般消费者会在新产品发布后的半年内集

中购买，因此，公司下半年营收规模比上半年大很多。 公司营业

收入与下游客户产品销售情况保持一致。

（3）主营业务成本构成

报告期内，公司主营业务成本的构成如下：

单位：人民币万元

项目

2018

年

1-3

月

2017

年

2016

年

2015

年

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

直接材

料

281,560.57 69.87% 1,446,321.49 73.68% 949,969.55 66.50% 849,589.17 61.82%

直接人

工

37,708.77 9.36% 169,675.81 8.64% 154,312.87 10.80% 144,650.98 10.53%

制造费

用

83,725.21 20.78% 346,995.87 17.68% 324,219.08 22.70% 380,015.25 27.65%

合计

402,994.54 100.00% 1,962,993.17 100.00% 1,428,501.49 100.00% 1,374,255.40 100.00%

报告期内， 公司主营业务成本主要为直接材料成本，2015

年、2016年、2017年及2018年1-3月直接材料成本分别为849,

589.17万元、949,969.55万元、1,446,321.49万元及281,560.57万元，

分别占同期主营业务成本的61.82%、66.50%、73.68%及69.87%，直

接材料成本金额及占比较高主要是因为公司生产的PCB集成了

大量的价值较高的电子零件， 公司需对外采购电子零件并将其

组装到PCB空板上； 由于公司生产的高端PCB产品， 科技含量

高，生产中需要用到大量先进机器设备，因此产生较大的制造费

用，2015年、2016年、2017年及2018年1-3月的制造费用分别达到

380,015.25万元、324,219.08万元、346,995.87万元及83,725.21万

元。报告期内，由于人员数量增加，直接人工成本总额逐年增加。

报告期内，通讯用板的成本结构如下：

单位：人民币万元

项目

2018

年

1-3

月

2017

年

2016

年

2015

年

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

直接

材料

244,143.71 73.48% 1,191,923.10 76.76% 778,121.17 69.31% 654,088.68 64.94%

直接

人工

27,695.02 8.34% 119,525.65 7.70% 113,315.88 10.09% 100,123.26 9.94%

制造

费用

60,417.86 18.18% 241,329.78 15.54% 231,302.18 20.60% 253,062.56 25.12%

合计

332,256.59 100.00% 1,552,778.52

100.00

%

1,122,739.23 100.00% 1,007,274.50 100.00%

报告期内，消费电子及计算机用板的成本结构如下：

单位：人民币万元

项目

2018

年

1-3

月

2017

年

2016

年

2015

年

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

直接材料

37,416.86 52.90% 254,398.29 62.02% 171,570.32 56.25% 195,453.29 53.28%

直接人工

10,013.75 14.16% 50,150.12 12.23% 40,895.03 13.41% 44,521.64 12.14%

制造费用

23,307.35 32.95% 105,665.92 25.76% 92,552.87 30.34% 126,887.44 34.59%

合计

70,737.95 100.00% 410,214.32 100.00% 305,018.21 100.00% 366,862.37 100.00%

（4）主要产品毛利率分析

①通讯用板毛利分析

报告期内， 公司通讯用板平均单价和平均单位成本情况如

下：

单位：元/平方米

项目

2018

年

1-3

月

2017

年

2016

年

2015

年

金额 增长率 金额 增长率 金额 增长率 金额

单价

5,745.76 2.78% 5,590.42 12.94% 4,949.90 12.97% 4,381.70

单位成本

4,806.75 4.28% 4,609.46 11.24% 4,143.70 19.80% 3,458.78

其中

：

直接材料

3,532.03 -0.18% 3,538.25 23.21% 2,871.82 27.86% 2,246.01

直接人工

400.66 12.92% 354.81 -15.16% 418.22 21.64% 343.80

制造费用

874.06 22.01% 716.39 -16.08% 853.67 -1.76% 868.97

毛利率

16.34% -6.86% 17.55% 7.72% 16.29% -22.68% 21.06%

2015年、2016年、2017年及2018年1-3月，通讯用板毛利率分

别为21.06%、16.29%、17.55%及16.34%。

A、2016年毛利率较2015年下降4.77个百分点， 主要原因如

下：

a.2016年公司生产的新产品根据客户需求需要使用更多单

价较高的电子零件， 导致产品单位直接材料成本较2015年增加

625.81元/平方米，上涨27.86%。

b.2016年公司减少后段组装外协加工，自主生产增多，用工

人数的增长导致2016年的直接人工成本较2015年增加74.42元/

平方米，上涨21.64%；在减少后段组装外协加工比例导致相应制

造费用下降的同时， 因2016年上半年下游市场不景气导致公司

整年产能利用率有所下降拉升了单位制造成本， 最终导致单位

制造费用减少15.3元/平方米，小幅下降1.76%。

上述两方面因素综合导致2016年公司产品单位成本上升

684.92元/平方米，上涨19.80%。

c.公司通讯用板的主要客户手机销量不及预期，市场压力较

大，为维护与其长期合作关系，在原物料成本大幅上涨的情况下

产品价格涨幅有限， 销售单价较2015年增加568.2元/平方米，仅

上涨12.97%。

由于2016年产品单价上涨幅度小于成本上涨幅度， 因此毛

利率出现一定程度的下降。

B、2017年通讯用板毛利率较2016年提高1.26个百分点，主

要原因如下：

a.2017年下游主要客户需求增长， 公司进一步扩大与其合

作，导致公司对其销售的通讯用板数量大幅增加，而且应用于下

游客户新产品的通讯用板单价较高。此外，公司进一步调整产品

结构， 大幅减少生产及销售应用于传统网络通讯产品上的低单

价通讯用板。 以上因素综合导致公司通讯用板产品结构进一步

优化， 高单价产品销售占比增加导致2017年通讯用板平均单价

较2016年增加640.51元/平方米，增长12.94%。

b.公司向下游主要客户出售的通讯用板需集成大量高价值

的电子零件，因此其单位直接材料成本较高，2017年公司向下游

客户销售的通讯用板数量亦大幅增加。 此外公司进一步调整产

品结构，大幅减少低单价、低毛利通讯用板的生产及销售，该类

产品单位直接材料成本相对较低。 以上因素综合导致公司通讯

用板中单位直接材料成本较高的产品销售占比增加， 导致其平

均单位直接材料成本较2016年增加666.43元/平方米， 同比增长

23.21%。

c.2017年公司通讯用板中部分产品由外部采购的刚挠结合

板进行SMT贴片组装生产， 该类产品的自动化生产水平不断提

高，生产工时相对较少，其单位直接人工成本及单位制造费用较

低。 此外，受公司调整产品结构的影响，通讯用板中单位直接人

工成本较高的HDI销售占比有所下降。 低单位直接人工成本的

产品销售占比提升导致2017年通讯用板单位直接人工成本较

2016年减少63.40元/平方米，下降15.16%。

2017年公司产能利用率达到85.13%，较2016年大幅提升，同

时通讯用板中进行SMT贴片组装生产的刚挠结合板单位制造费

用较低， 导致公司2017年通讯用板单位制造费用较2016年减少

137.28元/平方米，下降16.08%。

综上， 虽然2017年通讯用板单位直接材料成本较2016年大

幅上升23.21%， 但由于其单位直接人工成本及单位制造费用较

2016年分别下降15.16%及16.08%， 导致2017年通讯用板单位成

本较2016年仅上升11.24%，低于其单价上涨幅度，因此，2017年

通讯用板毛利率较2016年有所上升。

C、2018年1-3月通讯用板毛利率较2017年下降1.21个百分

点，主要是因为一季度为电子产品销售淡季，公司产能利用率下

降，单位制造费用较2017年上升157.67元/平方米，增长22.01%，

最终导致产品单位成本涨幅大于单价上涨幅度。

②消费电子及计算机用板产品毛利分析

报告期内， 公司消费电子及计算机用板平均单价和平均单

位成本情况如下：

单位：元/平方米

项目

2018

年

1-3

月

2017

年

2016

年

2015

年

金额 增长率 金额 增长率 金额 增长率 金额

单价

3,220.14 -15.78% 3,823.47 34.86% 2,835.22 17.52% 2,412.47

单位成本

2,460.46 -20.60% 3,098.79 32.34% 2,341.56 14.17% 2,051.03

其中

：

直接材料

1,301.46 -32.28% 1,921.75 45.91% 1,317.11 20.53% 1,092.73

直接人工

348.31 -8.06% 378.84 20.67% 313.94 26.13% 248.91

制造费用

810.69 1.56% 798.21 12.34% 710.51 0.16% 709.39

毛利率

23.59% 24.47% 18.95% 8.86% 17.41% 16.21% 14.98%

（上接A17版）

（下转A19版）


