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[Table_Main] 
2021 年中报点评：经营性利润同比高增，IC 载板

赛道卡位及前瞻布局优势尽显  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,035 4,907 5,920 7,133 

同比（%） 6.1% 21.6% 20.6% 20.5% 

归母净利润（百万元） 522 551 682 824 

同比（%） 78.7% 5.7% 23.7% 20.9% 

每股收益（元/股） 0.35 0.37 0.46 0.55 

P/E（倍） 43.91 41.55 33.58 27.78      
 

投资要点 

 事件：兴森科技 2021 年 H1 营收 23.71 亿元，同比+15.83%，归母净利润 2.85 亿元，

同比-24.24%，扣非后归母净利润为 2.87 亿元，同比+103.15%，业绩超出我们预期。 

 IC 载板订单饱满，各业务线条产能有序释放，Q2 业绩创单季度新高：Q2 单季度

营收 13.00 亿元，同比+9.61%，环比+21.38%，归母净利润 1.84 亿元，同比-45.51%，

环比+82.18%，扣非后归母净利润 1.77 亿元，同比+66.61%，环比+60.91%，剔除 2020

年转让控股子公司上海泽丰 16%股权带来的 2.26 亿元投资收益影响，兴森科技 Q2

收入及利润均创历史新高；从细项业务来看，传统 PCB 业务 H1 实现营收 17.89 亿

元，同比+13.22%，占营业收入的比例为 75.49%，毛利率 34.35%（同比+3.14pp）；

前期扩产的 PCB 样板、高多层板产能逐步释放，拉动营收稳步向上，通过优化产品

结构和价格调整有效消化原材料成本压力，提升盈利能力；其次 IC 载板 H1 实现营

收 2.95 亿元，同比+111.06%，占营业收入的比例为 12.46%（同比+5.62pp），毛利率

20.80%（同比+11.55pp）；上半年兴森科技现有的 2W 平米/月的产能（除 2 月份春

节因素之外）均处于满产状态，整体良率提升至 96%以上，业绩及利润贡献均实现

大幅提升，截至 2021 年上半年，公司 IC 载板订单已排产至 2021 年年底；因此综

上，传统的 PCB 业务产能逐步释放，产品结构优化，保证持续稳定的业绩贡献，IC

载板业务扩产节奏清晰，产能爬坡及良率提升顺利，业绩贡献持续提升。 

 经营效率持续改善，盈利能力稳步提升：2021 年上半年实现整体毛利率 32.78%（同

比+2.77pp），其中 PCB 业务及 IC 载板业务毛利率均实现不同程度的提升，销售净

利率 12.29%（同比-7.15pp，其中 2020 年 Q2 有出售股权投资收益影响），从费用端

来看销售期间费用率为 17.58%（同比-1.45pp）。 

 国产替代+供不应求，兴森科技前瞻布局 IC 载板优势尽显：根据 Prismark 的数据，

2020 年全球封装基板的市场规模为 102 亿美元，突破 2011 年峰值，预计未来 2020-

2025 年 CAGR 为 9.7%，2025 年市场规模将达到 162 亿美元；同时当前国产 IC 载

板占全球市场的份额一直较低（2017 年占比仅 4%），相比 50%+的 PCB 市场份额

占比，国产 IC 载板仍有很大发展空间；当前很多 PCB 玩家相继入局 IC 载板，但

是基于资金、技术以及客户认证等行业壁垒，新投产产能释放仍需时间，兴森科技

当前在产能以及技术等方面均处于国内领先水平，前瞻布局优势已经逐步显现。 

 盈利预测与投资评级：我们预计随着 IC 载板及 PCB 业务产能的稳步释放，同时下

游行业需求稳步增加，兴森科技业绩或将进一步加速，我们将 2021-2023 年的 EPS

从 0.29/0.37/0.46 元上调至 0.37/0.46/0.55 元，当前市值对应的 PE 分别为 42/34/28

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：IC 载板产能释放及爬坡不及预期；PCB 行业需求下滑。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 15.39 

一年最低/最高价 7.93/16.50 

市净率(倍) 6.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
19580.47 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.21 

资产负债率(%) 48.31 

总股本(百万股) 1487.92 

流通 A 股(百万

股) 

1272.29 
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1.   经营性利润同比高增，前瞻布局优势尽显 

兴森科技公布 2021 年中报，上半年实现营业收入 23.71 亿元，同比增长 15.83%，

实现归母净利润 2.85 亿元，同比下降 24.24%，实现扣非后归母净利润 2.87 亿元，同

比上升 103.15%，实现基本每股收益 0.19 元/股，同比下降 24.0%。 

2021 年上半年，行业需求回暖，公司前期扩产的 IC 封装基板、PCB 样板和高多层

板的产能逐步释放，实现营业收入 23.71 亿元，YoY +15.83%，较 2020H2（19.88 亿元）

环比增长 19.27%。Q2 单季度营收为 13.00 亿元，YoY +9.61%，环比+21.38%；报告期

内，公司实现归母净利润 2.85 亿元，YoY -24.24%，较 2020H2（1.46 亿元）环比增长

95.21%。Q2 单季度归母净利润为 1.84 亿元，YoY -45.51%，环比+82.18%。 

图 1：兴森科技营业总收入及同比增长（亿元，%）  图 2：兴森科技归母净利润及同比增长（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 

1.1.   盈利水平保持稳定，经营质量稳步提升 

2021 年上半年，公司销售毛利率为 32.78%，较去年同期上升 2.77pp，较 2020H2 上

升 1.85pp；销售净利率为 12.29%，较去年同期下降 7.15pp，较 2020H2 下降 1.26pp，经

营质量稳步提升。 

现金流方面，2021 年上半年公司经营活动产生的现金流量净额为 2.23 亿元，较去

年同期减少 0.15 亿元，同比下降 6.30%。2021Q2 经营活动产生的现金流量净额为 1.66

亿元，较 Q1 增加 1.08 亿元，环比上升 186.21%。 
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图 3：兴森科技销售毛利率及净利率（%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

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 

1.2.   经营效率提升，期间费用进一步下降  

2021 上半年公司研发费用达 12292.80 万元，较 2020 年上半年（研发费用 10696.70

万元）同比增长 14.92%。2021Q2 的研发费用为 6452.83 万元，较第一季度（研发费用

5839.97 万元）环比增长 10.49%。 
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图 5：兴森科技研发费用及费用率（万元，%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

公司费用控制能力整体稳定，销售费用整体呈下降水平。2021 年上半年，公司销售、

管理及财务费用共计2.94亿元。其中，公司发生销售费用8355.04万元，同比下降9.32%；

发生管理费用 1.74亿元，同比增加 8.58%；发生财务费用 3621.60万元，同比增长 19.79%。

我们相信，随着公司规模扩张进一步稳定，公司费用控制能力将进一步提升。 

图 6：兴森科技费用率情况及增速（万元，%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：期间管理费用不包含研发费用。 

1.3.   产能有序释放，各项业务持续稳步向好 

2021 年上半年，得益于良好经济指标与友好政策环境，高技术制造业增加值同比

22.6%。工业机器人、新能源汽车和集成电路增势较大，带动 IC 载板、PCB 板等业务增

长。上半年公司两大主营业务增势较好，营收均呈稳步增长水平。 
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图 7：兴森科技 PCB 业务收入及同比增速（亿元，%）  图 8：兴森科技半导体业务收入及同比增速（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 

随着全球经济逐渐复苏，PCB 业务增长稳定。公司前期扩产的 PCB 样板与高多层

板产能逐渐释放，带动 PCB 业务收入增加。2021 年上半年，公司 PCB 业务实现营业总

收入 17.89 亿元，同比增长 13.22%，实现毛利率 34.35%。2021 年上半年，原材料价格

大幅上涨，公司优化产品结构，调整价格策略，有效缓解原材料价格上涨导致的成本压

力问题。 

主营业务加速发力，子孙公司齐头并进。得益于欧洲市场复苏，PCB 需求增加。公

司孙公司 Fineline 主营 PCB 贸易，上半年业绩表现喜人，实现营业收入 6.17 亿元，较

2019 年同期增长 17.93%；实现净利润 5858.42 万元，同比增长 51.69%。Exception 公司

上半年实现净利润 281.6 万元，同比增长 64.5%。公司孙公司上半年整体业绩水平表现

良好，带动公司 PCB 业务持续发力。 

从半导体业务来看，2021 年上半年，公司全面推进 IC 封装基板、半导体测试板的

投资扩产工作。截至 2021 年上半年，公司具备 2 万平方米/月的产能，除春节外，基本

处于满产状态，整体良率达 96%以上。2021 年上半年，公司半导体业务实现营业收入

4.99 亿元，同比增长 17.91%。其中，IC 封装基板业务实现营业收入 2.95 亿元，同比增

长 111.06%，实现毛利率 20.80%。由于上海泽丰 2020 年同期并表影响，公司半导体测

试板业务收入略有下滑。2021 年上半年，公司半导体测试板业务实现营业收入 2.03 亿

元，同比下降 28.15%。 

整体来看，公司坚守线路板产业链，以 IC 封装基板为主要投资方向，扩大产能规

模，进行数字化改造，有效实现降本增效，不断提升经营效率。 

表 1：兴森科技各项业务收入、毛利率及收入占比（亿元，%）   

 2019 年报 2020 中报 2020 年报 2021 中报 

营业总收入（亿元） 38.04  20.47  40.35  23.71  

YOY（%） 9.51% 15.89% 6.07% 15.83% 
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PCB 样板、小批量板     

收入 29.22 15.81 30.86 17.89 

YoY 4.54% 16.36% 5.63% 13.22% 

收入占比 76.81% 77.23% 76.49% 75.49% 

毛利率 31.93% 31.21% 32.57% 34.35% 

半导体业务     

IC 封装基板     

收入 2.97 1.40 3.36 2.95 

YoY 26.04% 3.40% 13.00% 111.06% 

收入占比 7.82% 6.84% 8.33% 12.46% 

毛利率 17.68% 9.25% 13.00% 20.80% 

半导体测试板     

收入 5.04 2.83 5.02 2.03 

YoY 49.33% 24.42% -0.34% -28.15% 

收入占比 13.25% 13.83% 12.45% 8.58% 

毛利率 27.92% 29.46% 26.69% 22.17% 

数据来源：wind，东吴证券研究所   

2.   把握产业升级机会，加大项目投资扩产力度 

为把握 PCB 和半导体行业升级的产业机会，公司加大项目投资扩产的力度，提升

高端 PCB 样板、封装基板、高端线路板等产能，其中包括子公司广州科技投资建设二期

工程项目、珠海兴盛基础工程建设项目和宜兴硅谷印刷线路板二期工程项目等。 

表 2：重大的非股权投资情况（亿元，截至 2021 年 H1） 

项目名称 累计实际投入金额 项目进度 项目预计成效 

子公司广州科技投资建设二期工程 4.97 亿元 94% 

中、高端多层 PCB 样板产线 15000 平方米/

月；中、高端封装基板产线产能由原来的

10000 平方米/月扩充至 18000 平方米/月。  

珠海兴盛基础工程建设 1.62 亿元 30% 
壮大发展规模，满足珠海兴盛厂房等基础设

施建设流动资金的需要。 

宜兴硅谷印刷线路板二期工程项目

——年产 96 万平方米印刷线路板

项目 

0.46 亿元 15.64% 

项目达产后，每月新增 8 万平方米高端线路

板产能，产品主要服务于 5G 通信、Mini LED、

服务器和光模块等领域。 

数据来源：2021 年中报，东吴证券研究所 

子公司广州科技投资建设二期工程的主要产线规划为中、高端 PCB 样板产线与封

装基板产线。该项目投产后将解决公司高端 PCB 样板产能不足问题，有利于巩固与扩

大公司 PCB 样板业务在中、高端产品领域的市场地位和份额，通过引入数字化工厂的
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设计，大幅提升产能和效率，公司将继续保持并扩大 PCB 样板领域的领先优势。 

IC 封装基板业务目前客户订单导入顺利，产能逐步释放。随着客户的认可，工厂目

前承受了较大的产能压力，原有的生产设备和产能已不能满足市场需要，急需提升产能

和先进制程能力。通过此次扩产，IC 封装基板业务在进一步扩大产能的同时，还将不断

提升技术能力，满足客户不断提升的精细线路要求。 

图 9：子公司广州科技投资建设二期工程项目规划 

 

数据来源：关于子公司广州兴森快捷电路科技有限公司投资建设二期项目的公告，东吴证

券研究所 

宜兴硅谷印刷线路板二期工程项目实施后将提高公司多层板产品产能，改变产品结

构，实现公司高端印制电路板业务领域战略布局，为公司股东创造更大的经济利益，显

著提升公司在 PCB 行业内的竞争力。 

图 10：宜兴硅谷印刷线路板二期工程项目建设必要性 

 

数据来源：2021 年非公开发行 A 股股票预案，东吴证券研究所 

3.   盈利预测与投资评级 

我们预计随着 IC 载板及 PCB 业务产能的稳步释放，同时下游行业需求稳步增加，兴森

科技业绩或将进一步加速，我们将 2021-2023 年的 EPS 从 0.29/0.37/0.46 元上调至
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0.37/0.46/0.55 元，当前市值对应的 PE 分别为 42/34/28 倍，维持“买入”评级。 

4.   风险提示 

IC 载板产能释放及爬坡不及预期；PCB 行业需求下滑。 
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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 3,213 3,352 4,032   营业收入 4,035 4,907 5,920 7,133 

  现金 860 543 446 345   减:营业成本 2,787 3,302 3,970 4,760 

  应收账款 1,333 1,919 2,097 2,704      营业税金及附加 22 31 35 42 

  存货 399 526 586 747      营业费用 154 196 231 292 

  其他流动资产 286 225 223 271        管理费用 333 393 474 571 

非流动资产 3,286 3,702 4,135 4,599      研发费用 239 266 327 401 

  长期股权投资 340 564 789 1,014      财务费用 101 63 74 82 

  固定资产 1,738 1,960 2,200 2,471      资产减值损失 26 22 31 35 

  在建工程 217 231 245 263   加:投资净收益 229 14 19 20 

  无形资产 113 82 51 18      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 6,916 7,487 8,631   营业利润 611 685 830 1,001 

流动负债 1,831 2,189 2,211 2,672   加:营业外净收支  -3 -2 -1 -2 

短期借款 815 678 724 708   利润总额 609 683 829 999 

应付账款 712 1,066 1,065 1,472   减:所得税费用 62 72 82 102 

其他流动负债 303 444 422 491      少数股东损益 25 60 65 73 

非流动负债 754 657 552 444   归属母公司净利润 522 551 682 824 

长期借款 680 583 478 370  EBIT 677 728 874 1,045 

其他非流动负债 74 74 74 74   EBITDA 895 976 1,172 1,402 

负债合计 2,585 2,845 2,763 3,115   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 289 349 414 486   每股收益(元) 0.35 0.37 0.46 0.55 

归属母公司股东权益 3,289 3,721 4,310 5,030   每股净资产(元) 2.19 2.48 2.87 3.36 

负债和股东权益 6,164 6,916 7,487 8,631   发行在外股份(百万股) 1488 1488 1488 1488 

                             ROIC(%) 19.6% 18.7% 20.2% 21.2% 

      ROE(%) 15.3% 15.0% 15.8% 16.3% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 30.9% 32.7% 32.9% 33.3% 

经营活动现金流 408 657 826 958  销售净利率(%) 12.9% 11.2% 11.5% 11.6% 

投资活动现金流 -445 -645 -708 -797   资产负债率(%) 41.9% 41.1% 36.9% 36.1% 

筹资活动现金流 369 -330 -216 -299   收入增长率(%) 6.1% 21.6% 20.6% 20.5% 

现金净增加额 332 -317 -97 -138  净利润增长率(%) 69.7% 11.7% 22.3% 20.1% 

折旧和摊销 218 248 298 357  P/E 43.91 41.55 33.58 27.78 

资本开支 482 193 208 239  P/B 7.04 6.21 5.36 4.58 

营运资本变动 -210 -245 -270 -354  EV/EBITDA 26.68 24.70 20.66 17.35 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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