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[Table_Main] 
PCB 业务拓展顺利，持续看好未来业绩稳增 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,804 4,093 4,588 5,182 

同比（%） 9.5% 7.6% 12.1% 13.0% 

归母净利润（百万元） 292 511 402 497 

同比（%） 36.0% 75.2% -21.5% 23.9% 

每股收益（元/股） 0.20 0.34 0.27 0.33 

P/E（倍） 70.85 40.44 51.50 41.58      
 

投资要点 

 事件：8 月 21 日兴森科技公告中报业绩：2020 年 H1 公司实现营收 20.47

亿元，同比增长 15.89%；实现归属于母公司股东净利润 3.76 亿元，同
比增长 170.80%；实现扣非净利润 1.41 亿元，同比增长 16.70%。 

 PCB 业务拓展顺利，主营业务业绩稳健增长：兴森科技 2020 年 H1 业
绩稳增：H1 营业收入同比增长 15.89%，其中 Q2 同比增长 29.75%；归
母净利率同比增长 170.80%，其中 Q2 同比增长 230.72%，主要系子公
司广州兴森快捷电路科技有限公司转让控股子公司上海泽丰 16%股权，
取得税后投资收益约 2.24 亿元；剔除转让股权投资收益，上半年实现
归母净利润 1.52 亿元，同比增长 9.35%，其中 Q2 实现归母净利润 1.13

亿元，同比增长 10.78%。我们认为，下半年随着公司稳步推进 PCB 样
板、IC 载板的投资扩产和试生产工作，公司主营业务业绩有望维持高
速增长。 

 综合实力领先，龙头地位稳固：2020 年 H1 公司 PCB 业务销售收入同
比增长 16.36%，实现毛利率 31.21%。PCB 样板业务方面：兴森科技作
为国内样板行业的龙头企业，在 PCB 样板、小批量板市场有较强的竞
争力和议价能力；其次，公司具备全球领先多品种与快速交付能力：兴
森科技 PCB 订单品种数平均 25000 种/月，同时结合高水平柔性化管理
多样性综合技术能力、规模化成本以及公司持续建设的多领域核心技术
等领先优势，进一步巩固和提升公司在 PCB 行业样板及小批量领域的
龙头企业地位。IC 封装基板方面，兴森科技作为国内的先行者，目前
产能逐步顺利释放，目前已进入三星供应链体系。 

 国内 PCB 需求稳增，IC 载板国产替代空间可观，持续看好兴森科技未
来业绩稳健增长：PCB 产能逐步从日韩等区域向国内转移：中国大陆
已发展成为全球 PCB 产业最重要的生产基地，2019 年中国 PCB 行业产
值约 329.42 亿美元，占 53.7%全球市场，2016-2020 年中国封装基板产
值年复合增长率约达 5.5%，增幅远超全球平均水平；中高端 PCB 国产
替代成主要趋势：IC 载板 2016-2021 年产值复合增速约达 3.55%，而我
国市场仅占全球 0.14%，因此，我国 IC 载板的国产替代具有可观的市
场空间。我们认为，下半年伴随兴森科技 IC 载板业务导入、客户拓展
顺利，业绩增长稳定可期。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 40.93 亿
元、45.88 亿元以及 51.82 亿元，归母净利润分别为 5.11 元、4.02 亿元
以及 4.97 亿元，EPS 分别为 0.34 元、0.27 元及 0.33 元，对应的 PE 估
值分别为 40.44/51.50/41.58X，因此持续看好兴森科技未来业绩增长，
维持“买入”评级。 

 风险提示：订单不及预期；IC 载板产能导入不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.07 

一年最低/最高价 6.63/17.85 

市净率(倍) 6.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
16486.69 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 2.08 

资产负债率(%) 44.17 

总股本(百万股) 1487.91 

流通A股(百万股) 1261.41  
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1.   PCB 业务拓展顺利，主营业务业绩稳健增长 

兴森科技 2020 年 H1 业绩稳增：公司 H1 营业收入同比增长 15.89%，其中 Q2 同比

增长 29.75%。归母净利率同比增长 170.80%，其中 Q2 同比增长 230.72%，主要系子公

司广州兴森快捷电路科技有限公司转让控股子公司上海泽丰 16%股权，取得税后投资收

益约 2.24 亿元。 

剔除转让股权投资收益，上半年实现归母净利润 1.52 亿元，同比增长 9.35%，其

中 Q2 实现归母净利润 1.13 亿元，同比增长 10.78%。我们认为，随着公司稳步推进 PCB

样板、IC 载板的投资扩产和试生产工作，下半年主营业务业绩有望维持高速增长。 

图 1：兴森科技营业总收入  图 2：兴森科技归母净利润 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 3：兴森科技季度营业总收入  图 4：兴森科技季度归母净利润 
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数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2020 年 H1 实现毛利率 30.01%，其中，Q2 实现毛利率 30.81%，较 Q1 略有回升；

Q2 实现销售净利率 29.31%，较 Q1 增长 23.45pp。 

图 5：兴森科技销售毛利率与净利率 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2020 年 Q2 发生销售费用 0.43 亿元，环比下降 12.56%；实现管理费用 0.84 亿元，

环比增长 9.71%；实现财务费用 0.21 亿元，环比增长 111.36%，财务费用大幅上升主要

系利息费用增加所致。 

图 6：兴森科技各类费用变化 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

研发支出稳步增长：公司 2020 年 H1 研发支出 1.07 亿元，同比增长 11.61%，研发

支出占公司总营收 5.22%。2020 年 H1 公司获得第 21 届中国专利奖优秀奖和第六届广

东专利奖银奖，通过知识产权管理体系再认证。 
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图 7：兴森科技研发支出情况 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

公司回款质量维持良好：2020 年 Q2 公司销售商品以及提供劳务收回的现金占营业

收入的比例达 80.78%，较 2019 年 Q2 下降 25.13pp。 

图 8：兴森科技回款质量 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2020 年 Q2 公司现金流净额达 5.31 亿元，较 Q1 的 1.04 亿元净增 4.27 亿元 

(QoQ+409.44%)，其中经营活动产生的现金流净额为 0.80 亿元，较 Q1 略有回落。 

图 9：兴森科技现金流情况 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   受益 5G 与国产替代，持续看好未来业绩稳健增长 

PCB 业务增长整体平稳，子公司盈利能力提升：2020 年 H1 公司 PCB 业务实现销

售收入 15.81 亿元，同比增长 16.36%，实现毛利率 31.21%，较 2019 年 H1 下滑 0.72pp。 

毛利率下滑主要系子公司广州科技科学城二期工程高端样板产线，进入试生产阶段，

但销售收入低于实际发生的各项成本支出。我们认为，随着产能的逐步释放，毛利率水

平有望得到改善并稳步提升。 

图 10：PCB 业务营收及毛利率 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

1. 募资可转债加码布局高端 PCB，巩固核心竞争力 

7 月 21 日，兴森科技发布公开发行可转换，募资总额 2.69 亿元，扣除发行费用后，
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将用于“广州兴森快捷电路科技有限公司二期工程建设项目--刚性电路板项目”。 

我们认为，本募集资金投资项目将进一步提升公司现有产能，丰富公司产品种类，

提升产品质量和生产效率，从而继续巩固和发展公司的核心竞争力。 

2. 充分受益 IC 载板国产化替代趋势 

据 Prismark 预测，2019 年中国 PCB 行业产值约 329.42 亿美元，占 53.7%全球市

场，2016-2020 年中国封装基板产值年复合增长率约达 5.5%，增幅远超全球平均水平。 

IC 载板作为高端 PCB 产品，2016-2021 年产值复合增速约达 3.55%，而我国市场仅

占全球 0.14%，因此，我国 IC 载板的国产替代仍具有可观的市场空间。我们认为，兴

森科技作为国内早期布局 IC 载板的先锋企业，未来将充分受益 IC 载板国产化替代趋势。 

3.   盈利预测与投资评级 

预计 2020-2022 年公司营业收入分别为 40.93 亿元、45.88 亿元以及 51.82 亿元，归

母净利润分别为 5.11 元、4.02 亿元以及 4.97 亿元，EPS 分别为 0.34 元、0.27 元及 0.33

元，对应的 PE 估值分别为 40.44/51.50/41.58X，因此持续看好兴森科技未来业绩增长，

维持“买入”评级。 

4.   风险提示 

核心技术研发进度不及预期；产能爬坡进度不及预期。 
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兴森科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,400 2,612 2,932 3,233 

 

营业收入 3,804 4,093 4,588 5,182 

现金 528 650 608 733 

 

减:营业成本 2,637 2,937 3,306 3,726 

应收账款 1,070 1,089 1,331 1,402 

 

营业税金及附加 23 27 29 33 

存货 381 453 486 572 

 

营业费用 208 287 239 259 

其他流动资产 421 421 508 526 

 

管理费用 346 389 459 492 

非流动资产 2,801 3,069 3,137 3,236 

 

财务费用 59 34 30 26 

长期股权投资 120 342 324 306 

 

资产减值损失 -1 28 32 33 

固定资产 1,595 1,700 1,849 2,001 

 

加:投资净收益 1 241 1 1 

在建工程 242 188 152 139 

 

其他收益 0 0 0 0 

无形资产 131 137 121 110 

 

营业利润 356 633 494 613 

其他非流动资产 713 702 690 679 

 

加:营业外净收支 -2 -1 -1 -1 

资产总计 5,201 5,681 6,069 6,469 

 

利润总额 354 632 493 612 

流动负债 1,431 1,587 1,757 1,833 

 

减:所得税费用 32 64 48 61 

短期借款 404 404 404 404 

 

少数股东损益 30 56 43 54 

应付账款 592 637 746 813 

 

归属母公司净利润 292 511 402 497 

其他流动负债 435 546 608 617 

 

EBIT 406 659 514 628 

非流动负债 804 680 561 446 

 

EBITDA 613 829 709 852 

长期借款 657 533 414 299       

其他非流动负债 147 147 147 147 

 

重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2,235 2,266 2,318 2,279 

 

每股收益(元) 0.20 0.34 0.27 0.33 

少数股东权益 135 191 235 289 

 

每股净资产(元) 1.90 2.17 2.36 2.62 

归属母公司股东权益 2,831 3,224 3,516 3,901 

 

发行在外股份(百万

股) 1488 1488 1488 1488 

负债和股东权益 5,201 5,681 6,069 6,469 

 

ROIC(%) 9.2% 13.4% 10.1% 11.6% 

     

 

ROE(%) 10.9% 16.6% 11.9% 13.2% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 30.7% 28.3% 27.9% 28.1% 

经营活动现金流 513 481 474 695 

 

销售净利率(%) 7.7% 12.5% 8.8% 9.6% 

投资活动现金流 -366 -197 -262 -322 

 

资产负债率(%) 43.0% 39.9% 38.2% 35.2% 

筹资活动现金流 -103 -162 -254 -248 

 

收入增长率(%) 9.5% 7.6% 12.1% 13.0% 

现金净增加额 41 122 -42 126 

 

净利润增长率(%) 36.0% 75.2% -21.5% 23.9% 

折旧和摊销 207 170 195 224  P/E 70.85 40.44 51.50 41.58 

资本开支 355 46 86 117  P/B 7.30 6.42 5.88 5.30 

营运资本变动 -113 -49 -195 -105  EV/EBITDA 35.00 25.79 30.09 24.83 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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