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公司简介： 

公司是一家从事 PC 和 PCB

生产的科技企业。 
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[Table_Title] 方正科技(600601) 

PCB 业务带来持续增长 

――方正科技调研报告 

 崔健  CFA      
 86-22-28451618       

 bhzqcj@hotmail.com       

核心观点： 
 估值提升主要依靠行业带动 

[Table_Summary] 核心观点： 

 生产型科技类企业 

公司属于生产型科技类企业，产品主要是计算机及相关产品和印制电路板，并通过

销售相关产品取得盈利。公司在计算机及相关产品的生产环节上主要从事产品的设

计和总装，笔记本等产品采用贴牌生产。 

 PC 业务盈利性偏弱 

公司的 PC 业务以生产台式机为主，并有少量笔记本和服务器产品。公司在苏州有

产能为 600 万台/年的总装线，零部件基本上从外部采购，自己则主要从事产品的开

发和总装。由于受产品结构、总销量、销售范围、销售模式等方面的制约，公司 PC

业务毛利率与同行业相比处于偏下水平，盈利能力也低于行业平均水平。 

 PCB 业务是公司亮点 

目前公司全资拥有四家 PCB 工厂，总产能为 111 万平方英尺/月，约合 123.31 万平

方米/年，其中 HDI 产能占 36.04%，以一阶板为主。由于 HDI 占比高，公司 PCB

业务毛利率在同行业中处于较高水平。 

 扩产推动 PCB 业务增长 

公司 PCB 在建项目产能为 75 万平方英尺/月，是现有产能的 67.57%，其中 HDI 在

建产能要提高 1 倍。由于这两个项目均是扩建产能，预计未来 2 年产量逐步释放，

产能复合增长率为 29.45%；考虑到原有产能达产、拼板率、良率提高及内部挖潜增

效的影响，预计未来 2 年 PCB 产量可以保持 30%以上的增长。 

 预计盈利复苏  估值提升主要依靠行业带动 

预计公司 2009~2011 年将分别实现每股收益 0.06、0.12 和 0.2 元，与同类公司相比

公司相对估值合理，预计 2010 年公司的股价波动将更多的来源于板块因素。公司

2010 年合理的动态市盈率区间为 40-45 倍，合理的股价区间为 4.8~5.4 元/股，给予

“中性”的投资评级。 

财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营收入 8,418 7,275 7,932 8,576 9,408 

(+/-)% 6% -14% 9% 8% 10% 

经营利润（EBIT） 313  244  171  332  493  

(+/-)% 16% -22% -30% 94% 49% 

净利润 208  124  99  214  340  

(+/-)% 17% -40% -20% 116% 59% 

每股净收益（元） 0.12  0.07  0.06  0.12  0.20  

每股股利（元） 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
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资产负债表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

货币资金 1757  1230  1586  1715  1882  营业收入 8418  7275  7932  8576  9408  

应收票据 186  215  234  253  277  营业成本 7767  6613  7265  7704  8316  

应收账款 619  505  554  604  666  营业税金及附加 8  7  12  13  14  

预付款项 249  164  159  155  150    销售费用 135  170  242  266  296  

其他应收款 65  49  57  59  67  管理费用 195  243  242  262  289  

存货 516  440  483  513  553  财务费用 52  80  64  79  92  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 21  14  12  10  10  

长期股权投资 58  58  58  58  58  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 1441  1631  2001  2357  2651  投资收益 0  7  1  2  2  

在建工程 101  445  498  499  449  汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0  营业利润 240  156  96  244  393  

无形资产 71  67  58  49  40  营业外收支净额 8  8  21  9  10  

长期待摊费用 15  14  12  10  9  税前利润 248  164  117  253  402  

资产总计 5328  5049  5904  6474  7006  减：所得税 42  55  19  41  64  

短期借款 694  612  600  604  574  净利润 206  109  99  213  338  

应付票据 788  467  684  716  746  归属于母公司的净利润 208  124  99  214  340  

应付账款 955  758  768  819  928  少数股东损益 -2  -15  -1  -1  -2  

预收款项 29  38  42  47  55  基本每股收益 0.12  0.07  0.06  0.12  0.20  

应付职工薪酬 1  1  1  1  1  稀释每股收益 0.12  0.07  0.06  0.12  0.20  

应交税费 -34  -5  300  300  300  财务指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

其他应付款 96  129  129  129  129  成长性           

其他流动负债 1  2  1  1  0  营收增长率 6.2% -13.6% 9.0% 8.1% 9.7% 

长期借款 2  176  451  701  901  EBIT 增长率 16.5% -22.2% -29.7% 93.6% 48.7% 

预计负债 0  0  0  0  0  净利润增长率 16.7% -40.3% -20.1% 115.7% 58.8% 

负债合计 2611  2219  3019  3360  3677  盈利性           

股东权益合计 2717  2830  2932  3145  3483  销售毛利率 7.7% 9.1% 8.4% 10.2% 11.6% 

现金流量表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 销售净利率 2.5% 1.7% 1.3% 2.5% 3.6% 

净利润 206  109  99  213  338  ROE 7.7% 4.4% 3.4% 6.8% 9.8% 

折旧与摊销销 80  119  139  153  166  ROIC 7.48% 4.43% 3.58% 6.21% 8.30% 

经营活动现金流 168  -106  750  435  611  估值倍数           

投资活动现金流 -624  -528  -549  -498  -398  PE 42.1  70.5  88.2  40.9  25.7  

融资活动现金流 26  315  203  175  77  P/S 1.0  1.2  1.1  1.0  0.9  

现金净变动 -430  -319  404  112  290  P/B 3.3  3.1  3.0  2.8  2.5  

期初现金余额 1407  1757  1230  1586  1715  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 978  1438  1634  1698  2005  EV/EBITDA 19.8  23.0  26.6  17.3  12.7  
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1．公司简介 

1.1 北京大学下属企业 

方正科技集团股份有限公司是北大方正集团旗下的内地上市企业，北大方正集团由北京大学于 1986

年投资创办。方正科技于 1998 年 5 月借壳“延中实业”实现上市，目前公司主要从事 PC 和 PCB

的生产及销售业务。 

1.2 股权相对分散 

1998 年 5 月 11 日，以北大方正为代表的北京大学所属企业公告通过二级市场购买股票，入主延中

实业董事会，成功实现了由“延中实业”向“方正科技”的转变，目前公司实际控制人为北京大学。 

图 1  北京大学对公司控制权比例不高 

 

                 100% 

 

                    70%                    30% 

 

                   94% 

 

                   0.59%                 10.79% 

 

资料来源：公司公告 

北大方正集团作为大股东，对公司的控制股权仅为 11.38%，所有权的分散有利于降低大股东控制

的风险。 

表 1  公司股权相对分散 

股东名称 持股总数 持股比例 

北大方正集团有限公司      186,356,836  10.79% 

方正产业控股有限公司       10,268,561  0.59% 

其他流通股东    1,529,861,277  88.61% 

合计    1,726,486,674  
 

资料来源：公司公告 

北京大学 

北京北大资产管理有限公司 北京招润投资管理有限公司 

北大方正集团 

方正产业控股有限公司 

方正科技集团股份有限公司 



                                                            调研报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              6 of 15 

1.3 生产型企业 

公司属于生产型科技类企业，产品主要是计算机及相关产品和印制电路板，并通过销售相关产品取

得盈利。公司在计算机及相关产品的生产环节上主要从事产品的设计和总装，笔记本等产品采用贴

牌生产。 

图 2  生产型企业 

                                销售                   销售 

                                销售 

                                销售 

 

资料来源：公司调研、渤海证券研究所 

2.两大主营业务   PCB 是主要增长点 

2.1 两大主业  PCB 业务盈利相对较强 

公司主要有 PC 和 PCB 两大业务。2009 年上半年，在收入构成方面 PCB 业务收入占比为 15.45%，

PC 及相关外设收入占比为 83.8%；在毛利构成方面，PCB 毛利占比为 36.84%，PC 及相关外设毛

利占比为 57.3%。PC 及相关外设业务在销售方面投入金额较大，因此从利润贡献方面看，PCB 是

公司利润的主要来源。 

2.1.1PC 业务盈利性偏弱 

目前计算机品牌厂商在产业链上主要从事产品设计、组装，品牌和渠道建设，零部件基本从外购，

因此计算机品牌厂商的竞争主要集中于新品的开发、市场推广和营销渠道的建设。销售规模、市场

覆盖面和占有率决定了品牌厂商上下游溢价能力、持续投入能力和未来的成长前景。 

图 3  计算机产量维持在低速增长区间 

 

资料来源：国家统计局、渤海证券研究所 

600 万台/年 PC 

 

111 万平方英尺/月 PCB 
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国内通信设备和手机厂商 
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2009 年，我国生产微型计算机 1.82 亿台，同比增长 23.89%；其中台式机 3206 万台，同比下降

16.62%；笔记本 1.5 亿台，同比增长 38.76%。台式机市场持续萎缩，笔记本占据了绝对的市场地

位。我们预计未来 3 年，我国微型计算机产量将会维持在 10%~20%的低速增长区间，笔记本继续

挤占台式机市场分额，平板电脑将成为新的发展方向，台式机发展的前景比较暗淡。 

图 4 台式计算机连续两年产量下滑 

 

资料来源：国家统计局、渤海证券研究所 

公司的 PC 业务以生产台式机为主，并有少量笔记本和服务器产品。公司在苏州有产能为 600 万台/

年的总装线，零部件基本上从外部采购，自己则主要从事产品的开发和总装；在销售方面，公司采

用传统的代理销售模式，目前形成了 10 个大区、17 个专区的市场架构，覆盖除西藏外全部的国内

市场。 

公司 2009 年 PC 销量约 270 万台，以台式机为主的产品结构制约了该业务的发展。IDC 统计 2008

年方正 PC 销量在国内市场占有率为 7.5%排名第四，我们认为这个统计数据严格来讲只是台式机

的市场占有率，考虑到笔记本市场后方正科技的市场占有率较低。 

图 5  公司 PC 销量增速略好于台式 PC 产量增速 

 

资料来源：公司调研、渤海证券研究所 

在下游市场方面，公司主要在教育和政府市场具备一定的市场优势，2009 年教育和政府行业的收入

占 PC 业务总收入的 30%左右。 
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由于受产品结构、总销量、销售范围、销售模式等方面的制约，公司 PC 业务毛利率与同行业相比

处于偏下水平。 

图 6  毛利率与同行相比偏低 

 

资料来源：公司资料、渤海证券研究所 

截至 2009 年 11 月，国内计算机整机制造业利润总额为 112.38 亿元，同比下降 36%；4 季度公司

PC 业务有望扭亏，全年处于亏损状态，可见公司 PC 业务盈利能力低于行业平均水平。 

图 7  国内整机制造厂商仍盈利 

 

资料来源：国家统计局 

2.1.2 PCB 业务是公司亮点 

公司于 2003 年 9 月收购了珠海方正科技多层电路板有限公司，正式进入了快速发展的 PCB 行业。

目前公司全资拥有四家 PCB 工厂，总产能为 111 万平方英尺/月，约合 123.31 万平方米/年，其中

HDI 产能占 36.04%，以一阶板为主。 

表 2  PCB 业务主要有 4 个工厂 

工厂名称 产品类型 产能(万平方米/年) 产能（万平方英尺/月） 

重庆方正高密 高阶系统板、背板 16.72 15 

珠海斗门 HDI 44.59 40 

珠海前山 多层板 50 45 

杭州临坪 双面及多层 12 11 
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合计 
 

123.31 111 

资料来源：公司调研、渤海证券研究所整理 

2009 年，公司 HDI 产品收入占总收入的 55%，毛利率为 25~26%；背板占收入的 20%，多层和双

层板约占收入的 25%，PCB 业务综合毛利率在 21-22%之间。公司 PCB 收入规模在 2008 年排名国

内第 25 位，由于 HDI 占比高，公司 PCB 业务毛利率在同行业中处于较高水平。  

图 8  PCB 业务毛利率在同行业中处于较高水平 

 

资料来源：公司资料、渤海证券研究所 

公司 PCB 产品销量 80%以上应用于通信领域，LCD、数码相机、打印机等产品贡献其余的 20%收

入。公司客户基本上全是国内厂商，其中 HDI 板主要销售给华为、天宇、朗通、隆齐、中兴等手机

制造商，背板销售给华为、中兴等通信设备制造商。 

2.2 PC 增长乏力  PCB 持续增长力强 

2.2.1PC 增长乏力  但盈利有望恢复 

自 2006 年苏州工厂投产以来，公司 PC 台式机产销量远低于产能，笔记本基本是贴牌生产不受产

能限制，因此，PC 业务的增长主要看 PC 市场容量、产品结构调整和市场开拓三个方面。 

在市场容量方面，公司 PC 业务局限于国内市场，产品以台式机为主，持续萎缩的需求量不利于公

司 PC 产销量的增长；在产品结构调整方面，公司近几年已经加快了笔记本电脑的开发和市场开拓，

但调整的进度缓慢；在市场开拓方面，公司的销售模式较为传统，传统代理模式制约了毛利率的提

高，国内市场渠道逐渐下沉，村镇市场的开拓更偏向中低端产品，因此综合售价趋于下降。 

由此看来，预计未来 2-3 年公司 PC 业务成长性和盈利能力均低于行业平均水平，但其盈利能力波

动性较大，随着国内 PC 市场需求回暖，2010 年该业务有望扭亏为盈。预计未来 2-3 年，公司通过

调整产品结构，产品销量可保持稳定并小幅提升，收入复合增长率低于 5%。 

2.2.2 扩产推动 PCB 业务增长 
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目前，公司 PCB 在建项目产能为 75 万平方英尺/月，是现有产能的 67.57%，其中 HDI 在建产能要

提高 1 倍。由于这两个项目均是扩建产能，预计未来 2 年产量逐步释放，产能复合增长率为 29.45%；

考虑到原有产能达产、拼板率、良率提高及内部挖潜增效的影响，预计未来 2 年 PCB 产量可以保

持 30%以上的增长。 

除上述规模化产能外，珠海斗门正在建设产能为 7.2 万款/年的快板厂，公司快板厂主要用于生产样

板，提升公司产品的技术水平和快速响应能力。 

表 3  PCB 业务仍在继续扩张 

项目名称 产品类型 产能(万平方米/年) 产能（万平方英尺/月） 预计投产日期 

珠海斗门 HDI 44.59 40 2011 

重庆方正高密 高阶系统板、背板 39.02 35 2011 

合计 
 

83.61 75 
 

资料来源：公司调研、渤海证券研究所整理 

PCB 产品标准化较低，产品价格原材料、工艺、批量、进度、区域等诸多因素的影响，没有统一的

价格进行对比，各厂商竞争主要在规模、工艺、供货及时性和稳定性、产品开发等方面。公司产品

定价策略是努力保持 HDI 毛利率在 25%以上，综合毛利率在 21%以上，行业景气时期公司产品的

毛利率会跟随行业整体有所提升。因此，对公司 PCB 业务增长的判断，除了产能、产量的提高外，

关注 PCB 行业周期波动也是十分重要的。 

图 9  国内 PCB 行业盈利的复苏程度弱于宏观经济 

 

资料来源：国家统计局、渤海证券研究所整理 

我国从 2006 年开始已经成为全球第一大 PCB 生产国，我国 PCB 行业的发展已经与国际市场息息

相关。受本次金融危机的影响，2009 年前 11 个月我国 PCB 行业利润总额同比下降 25.51%，尽管

逐季复苏但受到的冲击要比经济整体大，因此我们预计 2010 年我国 PCB 行业盈利提升的幅度将好

于经济复苏的程度。预计未来 2 年我国 PCB 行业持续复苏，行业盈利水平也将相应提升。预计随

着公司 HDI 产能比例的提升，未来两年公司 PCB 业务毛利率将持续提高。 
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3.盈利预测 

3.1 盈利预测关键假设 

1、2010 年全球经济继续复苏，计算机、电子行业进入景气周期，2011 年达到阶段性顶峰； 

2、公司 2010、2011 年计算机销量分别增长 2%和 3%，之后平均每年增长 1%； 

3、公司 PCB 产能未来 2 年复合增长率在 30%~40%之间； 

4、未来两年 PCB 毛利率不断提升，综合毛利率分别提升至 23.5%和 25%，之后年平均综合毛利率

为 22%； 

5、公司始终享有高新技术企业 15%的所得税优惠。 

3.2 预计盈利能力将复苏 

预计公司 2009~2011 年将分别实现营业收入 79.32、85.76 和 94.08 亿元，同比分别增长 9.03%、

8.12%和 9.7%；分别实现归属于母公司所有者净利润 9926.74 万元、2.14 和 3.4 亿元，同比分别下

降 20.1%、增长 115.7%和 58.8%；对应每股收益分别为 0.06、0.12 和 0.2 元。 

4.估值提升主要依靠行业带动 

从电子和计算机硬件相对于沪深 300 的溢价率来看，两个板块估值水平偏高，我们认为在经济调结

构、信息化的背景下，电子和计算机行业属于受益行业，板块在未来半年内具备超越大盘的能力。 

表 4  电子和硬件板块相对于大盘溢价偏高 

板块名称 2009 预测市盈率 市净率 市盈率溢价率 市净率溢价率 

电子 80.9 4.48 304.70% 49.83% 

硬件 38.02 4.13 90.20% 38.13% 

沪深 300 19.99 2.99 
  

资料来源：Wind、渤海证券研究所 

我们选取 PCB 制造和计算机整机 A 股上市公司进行估值比较，公司 2010 年动态估值水平处于计算

机硬件和 PCB 板块行业平均水平之间，与同类公司相比公司相对估值合理，预计 2010 年公司的股

价波动将更多的来源于板块因素。因此，我们认为公司 2010 年合理的动态市盈率区间为 40-45 倍，

合理的股价区间为 4.8~5.4 元/股。 

表 5   PCB 行业同类公司估值情况 
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代码 公司名称 

EPS BVPS 收盘价 P/E 

P/B 2008 2009E 2010E 2009-9-30 2010-2-2 2008 2009E 2010E 

000823 超声电子 0.25 0.27 0.37 3.49 10.05 40.33 36.68 26.85 2.88 

002134 天津普林 0.07 0.05 0.13 2.86 8.79 125.57 191.09 67.05 3.07 

002288 超华科技 0.48 0.44 0.54 5.34 22.60 47.08 51.05 41.63 4.23 

 
行业平均 

     
70.99  92.94  45.18  3.39  

资料来源：Wind、渤海证券研究所 

表 6  计算机整机公司估值情况 

代码 公司名称 

EPS BVPS 收盘价 P/E 

P/B 2008 2009E 2010E 2009-9-30 2010-2-2 2008 2009E 2010E 

002027 七喜控股 0.01 -0.03 -0.04 2.37 6.19 619.00 NA NA 2.62 

600100 同方股份 0.27 0.39 0.51 7.42 20.26 75.82 52.12 39.55 2.73 

600601 方正科技 0.07 0.06 0.12 1.63 5.07 70.51 84.50 42.25 3.10 

 
行业平均 

 
    

255.11  68.31  40.90  2.82  

资料来源：Wind、渤海证券研究所 

5.难以超越行业板块  评级中性 

从公司经营前景和当前的估值水平看，公司的投资机会更多的来源于电子和计算机板块的带动，缺

乏自身成长因素的影响；从主体投资角度讲，公司整体市值较大股价缺乏弹性。因此，我们给予公

司“中性”的投资评级。 
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分析师覆盖股票范围 

崔健：电子、计算机行业研究员 

重点覆盖上市公司：生益科技、华微电子、大族激光、广州国光、东华软件、青岛软控、华胜天成、石基信息、亿阳信通、东软集团、用友软

件。 

 

渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买    入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中    性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖    出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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