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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

IC 载板产销两旺，PCB 盈利能力逆势提升 

 
 [Table_Summary]  

事件：2021年上半年，公司实现营业收入23.71亿元，同比增长15.83%，

归母净利润 2.85 亿元，同比下滑 24.24%，扣非归母净利润 2.87 亿元，

同比增长 103.15%。  

有序扩产+经营效率提升，扣非利润翻番以上成长。投资者在解读兴

森科技半年度业绩时，应注意到公司去年二季度转让泽丰 16%股权所

获得的 2.26 亿元资本利得，扣除这一影响，公司今年二季度单季度利

润同比增长约 66%，创出公司上市以来单季度利润新高，上半年扣非

利润更是同比翻番以上成长，其核心推动力为 ：（1）下游需求旺盛

的情况下，公司前期扩充的 IC载板、PCB 样板和高多层板产能得到有

效释放；（2）经营效率持续提升，带动盈利能力不断增长。 

IC 载板满产满消，订单能见度高，扩产助力半导体国产替代。下游半

导体的高景气度，使得 IC载板的需求持续高企，今年上半年，除去春

节期间，公司 2万平米/月的 IC 载板产能一直处于满产状态，产线生

产良率维持在 96%以上，高稼动率情况下，公司 IC载板毛利率与去年

同期相比提升 11.55 pct.至 20.8%，更为重要的是，当前 IC 载板的订

单能见度相当之高，公司已排产至年底，这为下半年即将投产的兴科

半导体载板产线的爬坡释产奠定良好的需求基础，新产能有望更为顺

利地进入贡献利润阶段。长期而言，兴科半导体规划产能如全部释放，

公司将成为这一领域国内规模最为领先的供应商，在 IC载板国产替代

大趋势中，有望率先分享行业红利。 

半导体测试板上半年销售收入比去年减少 28.15%，并非业务萎缩，而

是子公司泽丰出表所导致，实际如果摒除这块影响还是有正向成长的。

当前，公司正于广州兴森快捷进行半导体测试板的扩产，投产后，有

望成为该领域国产替代的核心参与者。 

整体而言，今年预计半导体业务的收入和利润贡献占比均有望超过

20%，未来随着新增产能的释出，这一比重有望持续提升，兴森的半导

体前道材料占比逐年提升，将有效提升公司的科技属性与持续盈利能

力。 

PCB 新增产能不断释放，盈利能力逆势提升。报告期内，广州兴森快

捷和宜兴硅谷均有新产能投产爬坡，在此带动下，公司 PCB 业务营业

收入同比增长 13.22%。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,488/1,272 

总市值/流通(百万元) 22,616/19,339 

12 个月最高/最低(元) 15.71/7.93 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

兴森科技（002436）《抢滩技术高位，预设成

长伏笔》--2021/06/19 

兴森科技（002436）《双轮驱动态势已成，产

销两旺拐点凸现》--2021/04/15 

兴森科技（002436）《Q4 业绩重归成长，重效

增盈拐点已现》--2021/01/10 

 

[Table_Author] 证券分析师：沈钱 

电话：021-58502206-8008 

E-MAIL：shenqian@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190119110024 

证券分析师：王凌涛 

电话：021-58502206 

E-MAIL：wanglt@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190519110001 
 

(39%)

(27%)

(15%)

(2%)

10%

22%

2
0

/8
/2

4

20
/1

0
/2

4

20
/1

2
/2

4

2
1

/2
/2

4

2
1

/4
/2

4

2
1

/6
/2

4

2
1

/8
/2

4

兴森科技 沪深300 

[Table_Message] 2021-08-24 

公司点评报告 

买入/维持 

 兴森科技(002436) 
目标价：19.11 

昨收盘：16.36 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 IC 载板产销两旺，PCB 盈利能力逆势提升 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

公司 PCB 业务上半年最亮眼的点在于盈利能力的逆势提升：上半年，

上游铜箔、树脂等关键原材料的大幅涨价，对 PCB 环节盈利能力的负

面影响相当明显，但公司因为自身快板、小批量板行业交付期短，下

游客户成本不敏感的原因，能够有效向下游转嫁成本压力。最直观的

结果就是上半年，公司 PCB 业务毛利率同比提升 3.14 pct.至 34.35%。

当然，由于产能爬坡影响，宜兴硅谷盈利能力略有下滑，但相信，随

着订单结构的调整，宜兴硅谷的效益有望提升至正常水准。 

员工持股计划落地，考核目标为公司成长提供明确预期指引。8 月，

公司 2021 年员工持股计划非交易过户完成，本次员工持股计划参与人

数不超过 208 人，包含公司董事、高级管理人员和核心骨干员工，彰

显了公司上下对未来成长的信心，业绩考核目标为：以 2020 年扣非净

利润（2.92 亿元）为基数，2021-2023 年增长分别不低于 30%、60%和

90%，即 2021-2023 年扣非净利润下限分别为 3.80 亿、4.67 亿和 5.55

亿元，为公司未来三年的业绩预期提供了明确的下限边际。 

盈利预测和评级：维持买入评级。2020-2021 对于 PCB 行业而言是承

压的一年，上游各项原材料的价格不断上行，令多数 PCB 企业尤其是

硬板厂压力极大，但兴森科技依托自身快板与小批量的特殊行业属性

得以顺利将压力向下游传导，实现逆势成长。IC载板方向通过多年的

艰辛耕耘，今年的扩产与客户导入速度明显加快，很显然公司已经开

始进入成长放量兑现期，依据我们的研究模型，预计 2021-2023 年的

净利润分别为 5.56 亿、6.95 亿和 8.84 亿，当前股价对应 PE 43.76、

35.05 和 27.54 倍，维持公司买入评级。 

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： 

   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4035 4914 5854 6523 

（+/-%） 6.07 21.78 19.13 11.43 

净利润(百万元） 522 556 695 884 

（+/-%） 69.66 3.94 24.87 27.25 

摊薄每股收益(元) 0.35 0.37 0.47 0.59 

市盈率(PE) 46.67 43.76 35.05 27.54 

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 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 528 860 1,953 1,804 3,554  营业收入 3,804 4,035 4,914 5,854 6,523 

应收和预付款项 1,430 1,540 1,630 2,147 1,765  营业成本 2,637 2,787 3,331 3,927 4,335 

存货 381 399 331 530 348  营业税金及附加 23 22 27 34 38 

其他流动资产 61 79 57 65 82  销售费用 208 154 172 211 222 

流动资产合计 2,400 2,878 3,972 4,546 5,750  管理费用 543 572 630 752 796 

长期股权投资 120 340 340 340 340  财务费用 59 101 63 67 50 

投资性房地产 110 106 93 79 66  资产减值损失 -1 -26 41 39 39 

固定资产 1,595 1,738 1,584 1,435 1,270  投资收益 1 229 0 0 0 

在建工程 242 217 243 252 265  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 386 357 335 312 290  营业利润 356 603 665 832 1,059 

长期待摊费用 58 62 31 0 0  其他非经营损益 -2 6 3 3 3 

其他非流动资产 290 466 499 601 624  利润总额 354 609 669 835 1,062 

资产总计 5,201 6,164 7,098 7,566 8,605  所得税 32 62 100 125 159 

短期借款 404 815 830 818 816  净利润 322 547 568 710 903 

应付和预收款项 1,009 935 1,352 1,267 1,581  少数股东损益 30 25 12 15 19 

长期借款 657 680 680 680 680  归母股东净利润 292 522 556 695 884 

其他负债 165 155 215 230 255        

负债合计 2,235 2,585 3,077 2,995 3,332  预测指标      

股本 1,488 1,488 1,488 1,488 1,488   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 28 8 8 8 8  毛利率 30.68% 30.93% 32.21% 32.92% 33.55% 

留存收益 1,316 1,793 2,223 2,759 3,441  销售净利率 8.47% 13.55% 11.57% 12.12% 13.84% 

归母公司股东权益 2,831 3,289 3,719 4,255 4,937  销售收入增长率 9.51% 6.07% 21.78% 19.14% 11.43% 

少数股东权益 135 289 301 317 336  EBIT 增长率 28.53% 61.53% 8.54% 21.63% 23.88% 

股东权益合计 2,966 3,579 4,020 4,571 5,272  净利润增长率 33.69% 69.66% 3.94% 24.87% 27.25% 

负债和股东权益 5,201 6,164 7,098 7,566 8,605  ROE 0.10 0.16 0.15 0.16 0.18 

       ROA 0.08 0.11 0.10 0.12 0.13 

现金流量表(百万）       ROIC 0.11 0.16 0.14 0.20 0.21 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.20 0.35 0.37 0.47 0.59 

经营性现金流 516 454 1,516 412 2,255  PE(X) 83.39 46.67 43.76 35.05 27.54 

投资性现金流 -366 -445 -260 -350 -279  PB(X) 8.60 7.40 6.55 5.72 4.93 

融资性现金流 -103 369 -163 -212 -226  PS(X) 6.40 6.03 4.95 4.16 3.73 

现金增加额 43 379 1,093 -149 1,750  EV/EBITDA(X) 40.68 28.81 21.83 18.94 15.24 

 
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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