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兴森科技（002436.SZ） 

IC 载板国产化领航者，员工持股彰显信心 

事件：公司于 2021 年 7 月 14 日晚公告员工持股计划。 

公司公告员工持股计划，资金规模不超过 7439 万元，核心 7 位高管占 1490

万元，仅占总资金 20%，剩余 80%均分配给公司其余核心骨干员工，彰

显公司上下计提对于公司未来业绩的信心。 

其中员工持股计划业绩考核目标如下：2021~2023 年扣非净利润较 2020

年扣非净利润增长不低于 30%/60%/90%；2020 年公司扣非净利润为

2.92 亿元，对应员工持股要求，2021-2023 年公司扣非净利润下限为

3.8/4.7/5.5 亿 元 ； 2021~2024 年 对 应 股 份 支 付 费 用 分 别 约 为

0.27/0.52/0.25/0.09 亿元。 

IC 载板满产，国产替代行业领航者。年初至今公司 2 万平米/月的 IC 载板

产能利用率及良率均维持高位，主要得益于行业的高景气度，及公司产品不

断在品阶上的提升，配合国产替代大趋势，推动公司产能满载，以及客户的

持续性突破。 

IC 载板大力扩产，打开未来市占率空间。当前全球 IC 载板行业超过百亿美

金，且随着未来晶圆厂及封装厂的不断扩产，IC 载板市场规模预计将进入

高速增长阶段。兴森当前规划 30 亿人民币投资，一期 16 亿人民币的投资将

会带动产能成倍增长，作为内资厂商首批进入该行业的领航者之一，有望享

受到先发优势，扩产投产后快速爬坡占据市场，完成市占率的稳步提升。 

经营效率提高，利润率及收入同步提高。公司在过去数个季度均同步致力于

内部效益管控，从 2021Q1 开始兴森已实现各项成本费率下降，带动盈利能

力的提振，且有望顺着收入体量不断增长的调格式保持效益的持续优化。 

盈利预测与投资建议：纵观无论是 PCB 行业，亦或者是半导体行业，因为

5G 的推动都带来了翻天覆地的变化。下游应用之中硅含量的提升带动的不

仅仅只是芯片的需求的暴增，同时还带动了封测之中 IC 载板及半导体测试

板的需求；而作为承载半导体的 PCB 同样面临着需求的增长以及技术难度

的提高。兴森科技紧抓 5G 时代的机遇加速扩产 PCB 以及半导体产能，因此

我们也预计公司 2021 年至 2023 年将实现营业收入 49.41/62.35/74.46 亿

元，实现归母净利润 4.66/6.10/8.18 亿元，对应当前 PE 分别为

38.9/29.7/22.2x，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,804 4,035 4,941 6,235 7,446 

增长率 yoy（%） 9.5 6.1 22.5 26.2 19.4 

归母净利润（百万元） 292 522 466 610 818 

增长率 yoy（%） 

 

 

36.0 78.7 -10.7 31.0 34.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.20 0.35 0.31 0.41 0.55 

净资产收益率（%） 10.9 15.3 13.0 14.7 16.7 

P/E（倍） 62.1 34.8 38.9 29.7 22.2 

P/B（倍） 6.4 5.6 5.0 4.4 3.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 15 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2400 2878 4099 4725 5766  营业收入 3804 4035 4941 6235 7446 

现金 528 860 1249 1576 1883  营业成本 2637 2787 3337 4178 4876 

应收票据及应收账款 1381 1333 1990 2203 2805  营业税金及附加 23 22 32 40 46 

其他应收款 30 15 40 29 53  营业费用 208 154 173 218 261 

预付账款 20 13 27 24 37  管理费用 346 333 430 530 633 

存货 381 399 535 635 731  研发费用 198 239 296 374 447 

其他流动资产 61 258 258 258 258  财务费用 59 101 96 151 191 

非流动资产 2801 3286 3776 4394 4908  资产减值损失 -1 -26 0 0 0 

长期投资 120 340 565 790 1010  其他收益 44 17 0 0 0 

固定资产 1595 1738 2038 2446 2763  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 131 113 86 62 38  投资净收益 1 229 5 5 0 

其他非流动资产 955 1095 1087 1096 1097  资产处置收益 0 9 0 0 0 

资产总计 5201 6164 7876 9119 10674  营业利润 356 611 580 749 993 

流动负债 1431 1831 3235 3973 4851  营业外收入 1 2 3 2 2 

短期借款 404 815 1741 2378 2933  营业外支出 3 5 5 4 4 

应付票据及应付账款 757 712 1047 1156 1415  利润总额 354 609 579 748 991 

其他流动负债 270 303 447 439 503  所得税 32 62 63 80 101 

非流动负债 804 754 665 595 486  净利润 322 547 516 668 890 

长期借款 657 680 590 521 412  少数股东损益 30 25 50 58 72 

其他非流动负债 147 74 74 74 74  归属母公司净利润 292 522 466 610 818 

负债合计 2235 2585 3900 4568 5337  EBITDA 613 895 853 1107 1429 

少数股东权益 135 289 340 398 470  EPS（元） 0.20 0.35 0.31 0.41 0.55 

股本 1488 1488 1488 1488 1488        

资本公积 28 8 8 8 8  主要财务比率      

留存收益 1275 1642 1988 2425 3023  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2831 3289 3636 4153 4866  成长能力      

负债和股东权益 5201 6164 7876 9119 10674  营业收入(%) 9.5 6.1 22.5 26.2 19.4 

       营业利润(%) 29.0 72.0 -5.1 29.1 32.5 

       归属于母公司净利润(%) 36.0 78.7 -10.7 31.0 34.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 30.7 30.9 32.5 33.0 34.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.7 12.9 9.4 9.8 11.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 10.9 15.3 13.0 14.7 16.7 

经营活动现金流 513 408 373 853 970  ROIC(%) 9.2 12.5 9.3 10.4 11.9 

净利润 322 547 516 668 890  偿债能力      

折旧摊销 207 218 208 258 313  资产负债率(%) 43.0 41.9 49.5 50.1 50.0 

财务费用 59 101 96 151 191  净负债比率(%) 22.8 20.5 32.0 33.6 31.6 

投资损失 -1 -229 -5 -5 0  流动比率 1.7 1.6 1.3 1.2 1.2 

营运资金变动 -113 -210 -442 -218 -425  速动比率 1.4 1.2 1.0 1.0 1.0 

其他经营现金流 40 -19 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -366 -445 -694 -870 -827  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.8 

资本支出 355 482 266 392 294  应收账款周转率 2.9 3.0 3.0 3.0 3.0 

长期投资 -12 0 -225 -225 -220  应付账款周转率 3.7 3.8 3.8 3.8 3.8 

其他投资现金流 -23 36 -653 -704 -754  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -103 369 -216 -294 -391  每股收益(最新摊薄) 0.20 0.35 0.31 0.41 0.55 

短期借款 -144 412 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.35 0.27 0.25 0.57 0.65 

长期借款 91 23 -90 -70 -109  每股净资产(最新摊薄) 1.90 2.19 2.42 2.77 3.25 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 20 -20 0 0 0  P/E 62.1 34.8 38.9 29.7 22.2 

其他筹资现金流 -70 -46 -126 -224 -282  P/B 6.4 5.6 5.0 4.4 3.8 

现金净增加额 41 332 -536 -311 -248  EV/EBITDA 30.8 21.4 23.1 18.1 14.2 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 15 日收盘价  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。
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报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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或修改。 
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）
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