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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

外部扰动影响 Q3 扣非后成长，扩产奠定长期成长趋势 

 
 [Table_Summary]  

事件：2020 年前三季度，公司实现营业收入 30.08 亿元，同比增长

9.35%，归母净利润 4.57 亿元，同比增长 4.57 亿元，扣非归母净利润

2.22 亿元，同比增长 6.75%。 

其中，第三季度实现营业收入 9.62 亿元，同比下滑 2.37%，归母净利

润 0.81 亿元，同比下滑 11.77%，扣非归母净利润 0.81 亿元，同比下

滑 7.10% 

三季度经营表现稳健，业绩受短期外部因素扰动。公司样板业务的客

户包括较多欧美通信、医疗、工控企业，子公司 Exception 和 Fineline

定位欧洲市场，Harbor 则主要服务美国客户，2019 年的营业收入中，

半数以上来自海外，三季度，由于欧美新冠疫情的反复、以及中美贸

易摩擦等因素的影响，公司出口业务受到一定程度的波及，叠加华为

被列入实体名单所造成的相关业务受阻，公司单季度的收入同比略有

下滑。 

除此之外，造成公司三季度业绩下滑的原因还包括汇兑损失和新项目

的摊销，尤其是汇兑方面，美元的单边下跌，使得公司海外应收账款

的汇兑损失增加，受此影响，公司第三季度的财务费用较去年同期增

加约 3000 万元。易见，造成公司三季度扣非后同比下滑的因素多为外

部的短期扰动，经营层面所贡献的收入及盈利表现持续向好，未来，

PCB 样板及 IC载板扩产项目建成之后，经营管理质量的提升，将助力

新增产能充分释放业绩弹性。 

IC 载板扩产项目稳步推进，国产替代趋势明确。中报点评中，我们已

经列举公司上半年一系列推进 IC 载板项目的举措，本期报告期内，公

司继续按部就班前行。近两年，美国商务部对我国半导体产业进行了

全面遏制，国内半导体行业全产业链自主化替代逐渐成为大势所趋，

IC 载板亦是其中重要的一环。公司层面看，通过三星认证并实现供货

是对公司制造工艺水平的认可，与国家集成电路产业基金合作科学城

项目是最佳的行业背书，新项目投产后约 10 万平米/月的总产能在国

内规模领先，易见，公司是 IC载板国产替代的领头羊，在国内主要终

端、存储器厂商的全力推动下，兴森有望分享这轮自主化替代的行业

红利。  

PCB 新增产能有望借助 5G 基建充分释放。三季度，虽然 5G 基站的主

 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) 16,307/13,825 

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）《PCB 管理强化

效益延续，半导体业务步入持续成

长轨道》--2020/08/23 

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 
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力设备供应商华为受到美国商务部的强力打压，国内的 5G基站建设仍

有加速呈现出加速趋势，中信部的数据显示，今年上半年，国内新建

的 5G 基站为 25.7 万站，而第三季度单季度新建的 5G 基站数为 28 万

站，前三季度已完成全年目标。通讯是公司 PCB 业务最主要的下游应

用领域，随着国内 5G 基站建设逐步进入高峰期，通讯用 PCB 的需求将

随之提升。公司广州兴森快捷二期工程项目使得公司样板产能实现翻

番，宜兴硅谷的小批量板一直留有稼动率提升空间，因此，公司 PCB

业务有望迎来产能与需求的同步增长，从而为公司提供可观的收入和

业绩弹性。 

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 30.22、28.16 和 21.40 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) 55.00 30.22 28.16 21.40 

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 外部扰动影响 Q3 扣非后成长，扩产奠定长期成长趋势 

 

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 0.1 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 0.2 0.36 0.38 0.5 

经营性现金流 325 516 187 538 1,040  PE(X) 74.77 55 30.22 28.16 21.4 

投资性现金流 -435 -366 242 -328 -315  PB(X) 6.31 5.67 5.02 4.46 3.9 

融资性现金流 18 -103 -441 16 -539  PS(X) 4.62 4.22 3.11 2.16 1.73 

现金增加额 -88 43 -12 227 186   EV/EBITDA(X) 33.26 27.63 15.86 14.23 11.77 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 
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