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2[Table_Main] 
2020 年报点评：全年业绩稳步向上，需求回

暖+产能释放，Q1 业绩大超预期  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,035 4,785 5,692 6,887 

同比（%） 6.1% 18.6% 19.0% 21.0% 

归母净利润（百万元） 522 426 548 689 

同比（%） 78.7% -18.4% 28.7% 25.7% 

每股收益（元/股） 0.35 0.29 0.37 0.46 

P/E（倍） 26.73 32.75 25.45 20.24      
 

投资要点 

 事件：4 月 15 日，兴森科技发布 2020 年年度报告以及 2021 年 Q1 业绩
预告。2020 年实现营收 40.35 亿元，同比+6.07%，归母净利润 5.22 亿
元，同比+78.66%。其中 Q4 实现营收 10.76 亿元，同比-2.50%，净利润
0.64 亿元，同比+5.11%，符合我们预期。公司预计 2021 年 Q1 业绩将
进一步提升，预计实现归母净利润 0.9-1.1亿元，同比+129.63%-180.66%。 

 全年业绩稳健增长，经营质量稳步向好：PCB 以及 IC 载板产能的释放，
带动全年业绩稳步增长，其中 PCB 业务同比增长 5.63%，实现毛利率
32.57%，较 2019 年提升 0.64pp，半导体业务同比增长 4.61%，占营业
收入的比例为 21%，实现毛利率 21.2%，较 2019 年下滑 2.92pp，从整
体毛利率来看全年毛利率为 30.93%，较 2019 年提升 0.29pp，销售净利
率为 13.55%，较 2019 年提升 4.51pp；控费效果逐步显现，2020 年全年
销售费用 1.54 亿元，同比下降 25.75%；全年管理费用 3.33 亿元，同比
下降 3.50%。 

 5G 建设带动 PCB 行业蓬勃发展，布局高端产线加强竞争优势：在材料
成本上涨的背景下，公司持续进行研发投入，降本增效，有效利用 5G

发展对于行业的驱动力，实现 PCB 业务的稳定增长。高端产品方面，
公司前瞻布局 IC 板载业务，能提供先进 IC 封装基板产品的快速打样、
量产制造服务及 IC 产业链配套技术服务，而且当前 IC 载板国产化渗透
率较低，国产替代仍有空间，目前兴森科技在广州生产基地具备 2 万平
方米/月的产能。基于持续不断的研发投入，兴森科技在高密度超薄封装
基板、半导体测试板、400G 光模块印制线路板以及 5G 天线印制线路板
等方面均保持领先水平。 

 盈利预测与投资评级：我们持续看好高端产品产能需求以及国产替代推
进节奏，我们将 2021-2022 年的 EPS 从 0.27/0.33 元上调至 0.29/0.37 元，
预计 2023 年 EPS 为 0.46 元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 33/25/20

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：PCB 行业竞争加剧的风险；5G 订单不及预期。  
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收盘价(元) 9.61 

一年最低/最高价 7.93/16.60 

市净率(倍) 4.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
12226.38 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.19 

资产负债率(%) 41.94 

总股本(百万股) 1487.91 

流通 A 股(百万

股) 

1272.26 
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1.   2020 全年业绩稳步增长 

1.1.   经营状况持续向好，业绩保持稳步增长 

兴森科技 2020 年全年实现营业总收入 40.35 亿元，同比增长 6.07%，实现归母净利

润 5.22 亿元，同比增长 78.66%，扣非后归母净利润为 2.92 亿元，同比增长 13.62%，随

着 PCB 以及 IC 载板产能的释放，全年业绩实现平稳增长。 

从Q4单季度实现营业总收入10.26亿元，同比下降-2.50%，同比降幅较Q3（-2.73%）

减少 0.13pct；实现归属于母公司的净利润 0.64亿元，同比增长 5.11%，环比下降 20.89%。 

2021 年一季度，公司预计业绩将进一步提升，预计实现归母净利润 0.9-1.1 亿元，

同比增长 129.63%-180.66%。 

图 1：兴森科技单季度营收及同比增速（亿元，%）  图 2：兴森科技单季度归母净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

从细项业务板块来看： 

PCB 业务保持平稳增长：2020 年全年实现营业收入 30.86 亿元，同比增长 5.63%，

占营业收入的比例为 76%，实现毛利率 32.57%，较 2019 年提升 0.64pp。从毛利水平来

看，虽然上游的覆铜板、贵金属有涨价的压力，但是原材料在成本构成中占比相对不高，

根据 2020 年年报披露，PCB 中直接材料成本占比为 52%，对比 PCB 厂商，崇达技术直

接材料成本占比为 71.13%，深南电路直接材料成本占比为 62.54%，因此上游原材料涨

价对于兴森科技毛利率影响较小，因此随着 20 年降本增效以及技术升级的推进，毛利

率实现正向提升。 

从子公司情况来看，其中宜兴硅谷（主要为中高端 PCB 小批量板）实现营业收入

4.05 亿元，同比下滑 2.51%，实现净利润 0.35 亿元，同比增长 22.84%；海外市场受到

疫情影响，业绩下滑明显，其中 Exception（高端样板）实现收入 0.67 亿元，同比下滑

5.43%，净利润亏损 78.46 万元。 
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表 1：兴森科技细项业务拆分 

业务 项目 2018 2019 2020 

PCB 样板、小批量板 

收入(百万元） 2,794.82 2,921.56 3,086.18 

yoy(%)  4.53% 5.63% 

毛利率(%) 30.87 31.93 32.57 

业务收入比例(%) 80.47 76.81 76.49 

半导体 

收入(百万元） 573.60 801.60 838.58 

yoy(%)  39.75% 4.61% 

毛利率(%) 15.75 24.12 21.20 

业务收入比例(%) 16.51 21.07 20.78 

半导体测试板 

收入(百万元） 337.58 504.12 502.43 

yoy(%)  49.33% -0.34% 

毛利率(%) 19.35 27.92 26.69 

业务收入比例(%) 9.72 13.25 12.45 

IC 封装基板 

收入(百万元） 236.02 297.48 336.16 

yoy(%)  26.04% 13.00% 

毛利率(%) 10.58 17.68 13.00 

业务收入比例(%) 6.80 7.82 8.33 

其他 

收入(百万元）  80.56 109.90 

毛利率(%)  50.58 59.01 

业务收入比例(%)  2.12 2.72 
 

数据来源：兴森科技年报，东吴证券研究所 

半导体业务实现小幅增长：全年实现营业收入 8.39 亿元，同比增长 4.61%，占营业

收入的比例为 21%，实现毛利率 21.2%，较 2019 年下滑 2.92pp，其中上海泽丰自 5 月

不再纳入合并报表，所以并表收入和利润减少，同时 IC 封装基板业务新产能投放，因

新增人工、折旧以及试生产亏损对整体盈利能力造成拖累。 

IC 载板业务，目前在广州生产基地具备 2 万平方米/月的产能，2012 年投资的 1 万

平/月产能已经完全释放，处于满产状态，全年良率维持在 94%以上；2018 年投资扩产

的 1 万平方米/月产能，受益于市场需求旺盛，产品良率稳定，产能处于爬坡阶段，截至

12 月产出超过 7000 平方米、整体良率提升至 96%，初步达成量产目标全年出货面积

12.67 万平方米，同比增长 17%。 

1.2.   盈利能力保持稳定，控费效果显著 

公司产品盈利能力基本保持稳定。2020 年全年毛利率为 30.93%，较 2019 年提升

0.29pp，销售净利率为 13.55%，较 2019 年提升 4.51pp，净利率大幅提升的主要原因为

出售股权的投资收益。 

现金流方面，公司 2020 年现金流表现略有回落。2020 年单四季度经营活动产生的

现金净流量为 0.78 亿元，同比下降 63.76%；Q4 销售现金占收比（7.56%）较去年同期

（20.35%）下降 12.78pp，相比三季度（9.60%）小幅下降 2.04pp。2020 全年，公司产生
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经营性净现金流 4.08 亿元，同比下降 20.60%，回款能力有所回落。 

图 3：兴森科技销售毛利率、净利率（%）  图 4：兴森科技现金流情况（亿元，%） 

 

 

 

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 Q4 公司销售费用、管理费用和财务费用合计 1.38 亿元，同比下降 27.99%，

环比下降 18.27%。Q4 三项费用占营收 13.43%，较 Q3（17.53%）环比下降 4.10pp。 

2020 年全年销售费用 1.54 亿元，同比下降 25.75%；全年管理费用 3.33 亿元，同比

下降 3.50%；全年财务费用 1.01 亿元，同比上升 71.04%，财务费用大幅上涨主要由汇

兑损益大幅上升所致。 

图 5：兴森科技的三大费用明细及环比增速（万元，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

兴森科技持续加大研发投入。2020 年全年发生研发费用 2.39 亿元，同比上升 20.72%，

其中 Q4 发生研发费用 0.65 亿元，同比上升 24.23%，环比下降 3.65%。公司坐拥数百人

的专业研发团队，始终着眼于前沿科技的突破，坚持在 PCB 行业不断进行新产品开发，

研发优势显著。 

图 6：兴森科技研发费用及费用率（%） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

目前兴森科技在高密度超薄封装基板、半导体测试板、400G 光模块印制线路板以

及 5G 天线印制线路板等方面均保持领先水平。 

2.   盈利预测与投资评级 

我们预计兴森科技未来业务将继续保持稳步增长： 

1、高端 PCB 产品保持较高增长水平：其中根据 Prismark2020 年 Q4 报告显示，全

球 PCB 产值同比增长 6.4%，其中以高多层板（8-16 层、18 层以上）、HDI 板、IC 封装

基板为代表的高端产品保持较高的增长水平，其增长率分别为 7.7%、6.3%、10.5%、25.2%，

国内地区同类型产品的增长率分别为 11.3%、10.1%、11.3%、36.6%，因此兴森科技前瞻

布局 IC 载板业务，预计新建产线利用率将快速提升，带动自身业绩保持稳健增长。 

2、国产替代仍有很多空间：根据 Prismak 统计，2020 年全球 PCB 产值约为 625 亿

美元，同比增长约 6.4%；2020 年中国 PCB 产值约为 351 亿美元，占比超过 56%，根据

2019 年 Prismark 的统计数据，目前全球 IC 封装载板的市场容量约为 81 亿美元，量产

企业近 30 家，国内产值占比仍然较小，国产替代仍有较大空间。 

我们将 2021-2022 年的 EPS 从 0.27/0.33 元调整至 0.29/0.37 元，预计 2023 年 EPS

为 0.46 元。当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 33/25/20 倍，考虑到国内运营商资本开支

仍维持高位，海外 5G 仍快速发展，维持“买入”评级。 

3.   风险提示 

PCB 行业竞争加剧的风险： PCB 行业下游应用领域广泛，玩家众多，竞争程度激

烈。虽然公司在 PCB 行业的部分细分领域具有优势，但是依然面临行业竞争加剧导致

业绩下滑的风险。 

5G 订单不及预期：PCB 行业景气度与 5G 推进进度紧密相关，如果全球 5G 发展不

及预期，公司下游需求将会有萎缩的风险。  
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兴森科技三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,878 3,182 3,183 3,731   营业收入 4,035 4,785 5,692 6,887 

  现金 860 606 374 111   减:营业成本 2,787 3,262 3,855 4,650 

  应收账款 1,333 1,838 2,023 2,612      营业税金及附加 22 30 34 41 

  存货 399 514 565 737      营业费用 154 245 273 315 

  其他流动资产 286 223 221 271        管理费用 333 425 498 595 

非流动资产 3,286 3,687 4,122 4,646      研发费用 239 260 314 387 

  长期股权投资 340 564 789 1,014      财务费用 101 62 73 85 

  固定资产 1,738 1,946 2,190 2,515      资产减值损失 26 21 29 34 

  在建工程 217 225 236 254   加:投资净收益 229 12 19 25 

  无形资产 113 87 58 30      其他收益 17 31 28 27 

  其他非流动资产 878 865 850 833      资产处置收益 9 6 4 5 

资产总计 6,164 6,869 7,305 8,378   营业利润 611 529 667 837 

流动负债 1,831 2,165 2,168 2,655   加:营业外净收支  -3 -2 -1 -2 

短期借款 815 678 724 708   利润总额 609 528 666 835 

应付账款 712 1,044 1,024 1,453   减:所得税费用 62 56 66 85 

其他流动负债 303 442 419 493      少数股东损益 25 46 52 61 

非流动负债 754 654 550 455   归属母公司净利润 522 426 548 689 

长期借款 680 579 476 380  EBIT 677 572 711 885 

其他非流动负债 74 74 74 74   EBITDA 895 775 952 1,172 

负债合计 2,585 2,818 2,718 3,109   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 289 335 387 448   每股收益(元) 0.35 0.29 0.37 0.46 

归属母公司股东权益 3,289 3,715 4,199 4,820   每股净资产(元) 2.19 2.47 2.80 3.22 

负债和股东权益 6,164 6,869 7,305 8,378   发行在外股份(百万股) 1488 1488 1488 1488 

                             ROIC(%) 19.6% 15.0% 16.6% 18.0% 

      ROE(%) 15.3% 11.6% 13.1% 14.2% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 30.9% 31.8% 32.3% 32.5% 

经营活动现金流 408 546 604 768  销售净利率(%) 12.9% 8.9% 9.6% 10.0% 

投资活动现金流 -445 -587 -653 -782   资产负债率(%) 41.9% 41.0% 37.2% 37.1% 

筹资活动现金流 369 -213 -183 -249   收入增长率(%) 6.1% 18.6% 19.0% 21.0% 

现金净增加额 332 -254 -232 -263  净利润增长率(%) 69.7% -13.7% 27.2% 25.0% 

折旧和摊销 218 204 241 287  P/E 26.73 32.75 25.45 20.24 

资本开支 482 177 210 300  P/B 4.28 3.79 3.35 2.91 

营运资本变动 -210 -173 -287 -323  EV/EBITDA 16.68 19.45 16.09 13.26 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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