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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

PCB 管理强化效益延续，半导体业务步入持续成长轨道 

 
 [Table_Summary]  

事件：2020 上半年，公司实现营业收入 20.47 亿元，同比增长 15.89%，

归母净利润 3.76 亿元，同比增长 170.80%，扣非归母净利润 1.41 亿

元，同比增长 16.70%。 

PCB 业务稳步增长，布局一站式服务模式增强成长弹性。疫情期间，

通讯、计算机和医疗电子等细分领域仍具备较好的需求景气度，受益

于此，公司 PCB 业务的收入实现 16.36%的同比增长，当然，这也是公

司过去两年积极对部分子公司进行管理强化所结出的果实：宜兴硅谷、

Exception和Fineline等子公司在面对不同的需求和复工环境的情况

下，均实现了销售收入的同比增长，再一次说明公司推进的子公司管

理团队更换和改善的正向效益并非仅仅是昙花一现，而是具备极强的

可持续性和解决不同突发难题的能力的，这为公司未来的持续成长奠

定良好基础。另一方面，广州科技科学城二期工程高端样板产线实现

投产，虽然在短期内对公司 PCB 业务盈利能力造成些微负面影响，但

这一项目的如期落地，配合未来宜兴硅谷规划产能的释放，将为公司

打开新的成长空间。 

此外，在巩固和加强 PCB 制造工艺能力的同时，公司为客户提供前道

设计和后道贴装等增值服务，凭借丰富 DFM 经验的工程师团队，一站

式服务的经营模式有望在为客户产品赢得入市先机的同时，增强客户

的粘性，进而实现公司与客户整体利益的最优化。 

IC 载板是半导体国产替代不容忽视的重要一环，扩产项目稳步推进

中。在半导体产业受美国等西方势力打压而寻求全产业链国产替代的

大背景下，IC 载板作为封测端重要的耗材，亦是其中的重要一环，公

司在制作工艺水平、产能规模、客户储备和行业背书等综合实力的比

拼上，显然处于当前国内第一梯队，未来若能导入长存、长鑫等国内

一线存储企业，将对公司业绩的成长和属性的定义带来明确的助益，

正因如此，公司在报告期内设立兴科半导体、补选华芯投资管理有限

责任公司投资三部总经理范晓宁先生为公司非独立董事、推动可转债

顺利完成上市，一系列举措表明公司正积极稳步推进与国家集成电路

产业基金合作的 IC 载板扩产项目，这一项目的落地，在助益公司 IC

载板产能进一步提升（未来 4~5 年预计从 2万平米/月扩增至 10万平

米/月）的同时，为公司进入半导体国产替代队伍提供极佳的产业背书。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,488/1,261 

总市值/流通(百万元) 18,718/15,869 

12 个月最高/最低(元) 17.96/6.79 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

兴森科技（002436）《一季报表现稳

健，PCB+半导体双轮驱动态势强化》

--2020/04/27 

兴森科技（002436）《管理改善增效，

载板进阶提速》--2020/03/31 

兴森科技（002436）《半导体属性如

期加强，成长贯彻一如既往》

--2020/02/25 
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泽丰控制权转让属战略发展需求，半导体测试板仍是公司重要业务。

报告期内，公司完成对半导体测试板子公司上海泽丰 16%的股权转让，

这次转让对公司及泽丰而言均具备正向效应：（1）泽丰当前的业务主

要聚集晶圆级别 CP测试和封装前后 FT 测试，成立四年快速成长，当

前已成为国内细分领域的龙头，此次股权转让上市公司让出控制权之

后，为泽丰后续的独立上市铺平了道路，后续再融资的处理和手段也

能得以增强，有助于解决新产品、新项目研发的资金诉求；（2）对于

兴森而言，转让股权获得的资金可以用于其他项目的投资，而且，转

让后公司仍持有 40.4999%的股权，未来仍可以充分享受泽丰的成长硕

果，而且作为国内最优秀的半导体测试综合解决方案提供商，泽丰与

公司本部和 Harbor 之间具备极佳的优势协同效应，有助于公司半导体

测试板业务的进一步成长，Harbor 在经过管理强化之后，盈利能力大

幅提升，报告期内的营收和净利润分别为 2.14 亿元和 0.17 亿元，分

别同比增长 35.36%和 26.92%。上海泽丰和美国 Harbor 将共同撑起公

司的半导体测试板业务。 

盈利预测和评级：维持增持评级。未来几年，通信相关领域板卡的持

续增长为公司奠定成长基础、IC 载板与封测板份额的持续提升为公司

打开弹性空间，业绩的稳健成长以及半导体属性加强带来的估值锚定，

是公司长期投资价值体现的双因素，依据我们的研究模型，预计

2020-2022 年的净利润分别为 5.31 亿、5.70 亿和 7.50 亿，当前股价

对应 PE 35.23、32.83 和 24.95 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：（1）半导体封装产业项目建设进度及 IC 载板扩产进度不

及预期；（2）PCB 产能扩充不及预期；（3）全球 5G 商用进程低于

预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3804 5159 7424 9280 

（+/-%） 9.53 35.62 43.90 25.00 

净利润(百万元） 292 531 570 750 

（+/-%） 33.69 82.81 8.22 31.74 

摊薄每股收益(元) 0.20 0.36 0.38 0.50 

市盈率(PE) 64.12 35.23 32.83 24.95 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 



 
公司点评报告 

P3 PCB 管理强化效益延续，半导体业务步入持续成长轨道 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 487 528 516 742 928  营业收入 3,473 3,804 5,159 7,424 9,280 

应收和预付款项 1,265 1,430 2,195 3,019 3,499  营业成本 2,447 2,637 3,549 5,009 6,259 

存货 367 381 575 775 911  营业税金及附加 25 23 39 52 65 

其他流动资产 18 61 61 57 65  销售费用 210 208 335 498 606 

流动资产合计 2,137 2,400 3,347 4,594 5,404  管理费用 324 346 731 1,013 1,257 

长期股权投资 137 120 120 120 120  财务费用 36 59 53 72 73 

投资性房地产 115 110 97 106 119  资产减值损失 41 (1) 41 39 39 

固定资产 1,488 1,595 1,492 1,358 1,212  投资收益 14 1 224 0 0 

在建工程 211 242 256 275 287  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 362 386 364 342 320  营业利润 276 356 650 747 985 

长期待摊费用 47 58 42 25 21  其他非经营损益 0 (2) 3 3 3 

其他非流动资产 232 290 89 99 101  利润总额 276 354 654 750 988 

资产总计 4,730 5,201 5,807 6,918 7,584  所得税 35 32 64 113 148 

短期借款 547 404 300 724 451  净利润 241 322 589 638 840 

应付和预收款项 892 1,009 1,220 1,621 1,919  少数股东损益 26 30 58 67 90 

长期借款 566 657 546 354 354  归母股东净利润 215 292 531 570 750 

其他负债 74 165 349 363 393        

负债合计 2,078 2,235 2,414 3,062 3,117  预测指标      

股本 1,488 1,488 1,488 1,488 1,488   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 8 28 28 28 28  毛利率 29.56% 30.68% 31.21% 32.52% 32.55% 

留存收益 1,047 1,316 1,685 2,080 2,601  销售净利率 6.94% 8.47% 11.42% 8.59% 9.05% 

归母公司股东权益 2,543 2,831 3,200 3,596 4,117  销售收入增长率 5.80% 9.51% 35.62% 43.91% 25.00% 

少数股东权益 108 135 193 260 350  EBIT 增长率 28.08% 28.53% 69.31% 13.50% 29.39% 

股东权益合计 2,652 2,966 3,393 3,856 4,467  净利润增长率 25.76% 33.69% 82.81% 8.22% 31.74% 

负债和股东权益 4,730 5,201 5,807 6,918 7,584  ROE 0.08 0.10 0.17 0.16 0.18 

       ROA 0.07 0.08 0.12 0.11 0.13 

现金流量表(百万）       ROIC 0.09 0.11 0.16 0.16 0.18 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.14 0.20 0.36 0.38 0.50 

经营性现金流 325 516 187 538 1,040  PE(X) 87.17 64.12 35.23 32.83 24.95 

投资性现金流 (435) (366) 242 (328) (315)  PB(X) 7.36 6.61 5.85 5.21 4.55 

融资性现金流 18 (103) (441) 16 (539)  PS(X) 5.39 4.92 3.63 2.52 2.02 

现金增加额 (88) 43 (12) 227 186  EV/EBITDA(X) 38.46 31.94 18.34 16.42 13.60 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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