
` 

请务必阅读尾页重要声明 

 

[Table_BaseInfo] 

基本数据（2021.3.19） 

通行 报告日股价（元） 9.14 

12mth A股价格区间（元） 7.93-16.60 

总股本（亿股） 14.88 

无限售 A股/总股本 85.48% 

流通市值（亿元） 115 

每股净资产（元） 2.12 

PBR（X） 5.19 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2021.3.19） 

通行 邱醒亚 16.42% 

共赢股权 4.99% 

晋宁 4.5% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019） 

PCB 76.81% 

半导体 21.07% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6个月股票与沪深 300比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

3月18日，公司发布回购公告，拟以11.00元/股价格回购股份，回购金

额在 8150万元 -16300万元之间，预期回购股份数量占总股本比例

0.5%-1.0%。 

 事项点评 

5G硬件创新带动 PCB样板产业新景气 宜兴扩产加速公司业绩成长 

公司业务包括 PCB、IC 载板与测试板业务。根据 2020 年半年报，公

司 PCB业务营收占比 76.92%，其产品主要形态为样板与小批量板，下游应

用涵盖通讯、工控、医疗设备、轨交等。公司 PCB资产主要包括“兴森快

捷电路”和“宜兴硅谷”，两者产能年产值在 30-40亿之间。公司样板与小

批量板产业景气度与社会研发投资密切相关，随着 5G 基建逐渐成熟，5G

应用衍生的硬件创新将带来公司业务新景气。公司 3月 9日发布定增公告，

拟投入 14.5亿元用于宜兴硅谷年产 96万平 PCB项目，对应年产值有望增

长 19.2亿元。 

公司系 IC载板系国产化核心资产 业务定位升级指日可待 

IC载板是芯片封装环节的必备基材。根据 Prismark数据，2019年全球

集成电路封装基板行业市场规模为 81.39 亿美元，同比增长 7.7%，预测

2019-2024年复合增速为 6.5%，至 2024年全球集成电路封装基板行业市场

规模约为 111.46 亿美元。IC 载板技术壁垒高，国产化率约 5%，国产供应

商仅兴森科技等少数企业。公司批量供货的集成电路封装基板客户主要有

三星、长江存储、华天、长电科技、WDC、UniMOS 等，产品技术规格已

获市场大客户认证通过。公司 2019年 6月发布公告，与“广州科学城集团”、

“国家集成电路产业基金”共同投资 30亿元建设 IC载板和类载板。今年 3

月的公司定增方案中，公司针对载板产能投资 3.6 亿元，年产能有望新增

12万平。随着公司 IC载板产能瓶颈逐步突破，相关业务占比提升将带动公

司迈向半导体材料国产化龙头企业。 

 投资建议 

由于公司对泽丰的股权出售，我们调整公司业绩。2020-2022年，我们

预期公司实现营业收入 42.82亿元、54.78亿元、63.73亿元，同比增长分别

为 12.57%、27.94%和 16.33%；归属于母公司股东净利润为 5.33亿元、4.53

亿元和 5.82亿元，同比增长分别为 82.73%、-15.04%和 28.57%；EPS分别

为 0.36元、0.30元和 0.39元，对应 PE为 25X、30X和 23X。未来六个月

内，维持“增持”评级。 

 风险提示 

（1）新冠疫情导致全球需求压制；（2）IC载板国产化不及预期。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 3月 23日（￥.百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,803.72 4,282.00 5,478.20 6,372.69 

年增长率 9.51% 12.57% 27.94% 16.33% 

归属于母公司的净利润 291.92 533.43  453.19  582.68  

年增长率 35.95% 82.73% -15.04% 28.57% 

每股收益（元） 0.20 0.36 0.30 0.39 

PER（X） 53.08  25.49  30.01  23.34  

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 528 565 718 1402 

 
营业收入 3804 4282 5478 6373 

应收和预付款项 1381 426 607 595 

 
营业成本 3493 2997 3835 4461 

存货 381 426 607 595 

 
营业税金及附加 23 26 34 39 

其他流动资产 30 61 61 61 

 
营业费用 208 300 388 459 

长期股权投资 120 61 61 61 

 
管理费用 346 492 631 656 

投资性房地产 2400 2638 3659 4272 

 
财务费用 59 41 34 48 

固定资产和在建工程 1595 1600 1800 1900 

 
资产减值损失 -1 24 24 24 

无形资产和开发支出 131 364 342 320 

 
投资收益 1 0 0 0 

其他非流动资产 2801 2478 2614 2437 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 5201 5116 6272 6709 

 
营业利润 356 533 453 583 

短期借款 404 118 620 687 

 
营业外收支净额 1 0 0 0 

应付和预收款项 757 915 1274 1263 

 
利润总额 354 628 533 686 

长期借款 657 657 657 657 

 
所得税 32 94 80 103 

其他负债 0 112 112 112 

 
净利润 322 533 453 583 

负债合计 2235 1802 2663 2720 

 
少数股东损益 0 0 0 0 

股本 1488 1488 1488 1488 

 
归属母公司股东净利润 292 533 453 583 

资本公积 28 28 28 28 

 
财务比率分析 

    

留存收益 1316 1663 1959 2338 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2831 3179 3474 3854 

 
毛利率 30.68% 30.00% 30.00% 30.00% 

少数股东权益 135 0 0 0 

 
EBIT/销售收入 9.65% 15.55% 10.27% 11.44% 

股东权益合计 2966 3314 3609 3989 

 
销售净利率 7.53% 12.46% 8.27% 9.14% 

负债和股东权益合计 5201 5116 6272 6709 

 
ROE 9.05% 16.78% 13.04% 15.12% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 38.31% 25.67% 21.80% 22.53% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 1.81  2.51  1.91  2.17  

经营活动产生现金流量 513 846 340 1048 

 
速动比率 1.48  2.09  1.59  1.86  

投资活动产生现金流量 -366 0 0 0 

 
总资产周转率 0.80  0.84  0.87  0.95  

融资活动产生现金流量 -103 -628 -188 -364 

 
应收账款周转率 2.75  2.85  2.51  3.03  

现金流量净额 41 218 153 683 

 
存货周转率 6.92  7.03  6.32  7.50  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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