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[Table_Main] 
出台员工持股计划，完善治理结构，看好 IC

载板龙头业绩稳增 

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） 522 424 544 683 

同比（%） 78.7% -18.7% 28.3% 25.5% 

每股收益（元/股） 0.35 0.29 0.37 0.46 

P/E（倍） 34.98 43.00 33.51 26.70      
 

投资要点 

 事件：7 月 14 日，兴森科技公布 2021 年员工持股计划（草案），本次持
股计划总人数不超过 208 人，持股计划规模不超过 1487.90 万股，约占
公司总股本的 1%。 

 业绩目标与股权激励相结合，进一步完善公司治理结构：在本次持股计
划中，包含了公司董事、高级管理人员和核心骨干，总人数不超过 208

人，其中董事与高级管理人员合计 7 人，持股规模不超过 1487.90 万股
（预留份额 72.90 万股），占股本总额的 1%。从业绩考核目标来看，以
2020 年为基数，21 年扣非后不低于 3.80 亿元（yoy+30%），22 年为 4.67

亿元（yoy+23%），23 年为 5.64 亿元（yoy+21%），我们认为，本次持股
计划的推出，将进一步提升员工的稳定性、凝聚性和积极性，实现公司、
股东、员工利益的一致性，推动公司进一步稳健发展。 

 IC 载板产能稳步释放，业绩贡献逐步显现：兴森科技是国内 IC 封装基
板的先行者，2012 年开始布局，目前在市场、技术工艺以及产能布局等
方面均处于领先水平，截止 2021 年 Q2 广州生产基地具备 2 万平米/月
的产能，其中 2012 年投产的产线已经完全释放，在 2020 年满产并且良
率达到 94%以上，18 年新投产的 1 万平米/月的产能的良率及利用率均
实现快速提升。我们认为随着 IC 载板的产能释放，业绩贡献将逐步显
现，一方面收入端实现快速提升，其次随着工艺成熟度、良率的不断提
升，利润贡献也将进一步提升。 

 行业产能紧缺+国产替代，持续看到国内 IC 载板龙头业绩实现稳步向
上：当前行业产能紧缺，同时由于资金、客户以及技术壁垒的存在，下
游产能扩产释放仍需时间，而且当前国内玩家产能占比较仍然较小，随
着国产替代需求的进一步推进，产能布局、技术研发以及产品领先的内
资企业具备很广发展空间；综上来讲，我们持续看好兴森科技技术及产
能领先优势，未来龙头优势也将继续保持。 

 盈利预测与投资评级：我们维持 2021-2023 年归母净利润预测
4.24/5.44/6.83 亿元，对应 2021-2023 EPS 为 0.29/0.37/0.46 元。当前市值
对应 2021-2023 年 PE 为 43/34/27 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：IC 载板产能扩产不及预期；客户订单不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 12.26 

一年最低/最高价 7.93/16.50 

市净率(倍) 5.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
15598.18 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.18 

资产负债率(%) 46.78 

总股本(百万股) 1487.91 

流通 A 股(百万

股) 

1272.28 
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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 3,061 3,029 3,620   营业收入 4,035 4,785 5,692 6,887 

  现金 860 486 220 345   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 64 77 92 

  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 6,748 7,151 8,267   营业利润 611 527 663 830 

流动负债 1,831 2,165 2,168 2,741   加:营业外净收支  -3 -2 -1 -2 

短期借款 815 678 724 794   利润总额 609 526 662 828 

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 60 

非流动负债 754 654 550 455   归属母公司净利润 522 424 544 683 

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 3,195   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 289 335 387 447   每股收益(元) 0.35 0.29 0.37 0.46 

归属母公司股东权益 3,289 3,594 4,046 4,624   每股净资产(元) 2.19 2.39 2.70 3.08 

负债和股东权益 6,164 6,748 7,151 8,267   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% 12.0% 13.4% 14.7% 

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 408 546 604 769  销售净利率(%) 12.9% 8.9% 9.6% 9.9% 

投资活动现金流 -445 -587 -653 -782   资产负债率(%) 41.9% 41.8% 38.0% 38.7% 

筹资活动现金流 369 -334 -217 -293   收入增长率(%) 6.1% 18.6% 19.0% 21.0% 

现金净增加额 332 -374 -266 -306  净利润增长率(%) 69.7% -14.0% 26.8% 24.7% 

折旧和摊销 218 204 241 287  P/E 34.98 43.00 33.51 26.70 

资本开支 482 177 210 300  P/B 5.60 5.12 4.55 3.97 

营运资本变动 -210 -173 -287 -323  EV/EBITDA 21.48 25.15 20.76 17.09 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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