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[Table_Main] 
兴森科技 2021 年三季报点评：Q3 业绩稳健

高增，IC 载板业绩动能逐步显现 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,035 4,964 6,072 7,315 

同比（%） 6.1% 23.0% 22.3% 20.5% 

归母净利润（百万元） 522 605 769 925 

同比（%） 78.7% 16.1% 27.1% 20.3% 

每股收益（元/股） 0.35 0.41 0.52 0.62 

P/E（倍） 36.72 31.64 24.90 20.70      
 

投资要点 

 事件：2021 年前三季度兴森科技实现营收 37.17 亿元，同比+23.53%，
归母净利润 4.90 亿元，同比+7.09%，基本每股收益 0.33 元/股，同比
+6.45%，其中 Q3 实现营收 13.46 亿元，同比+39.92%，归母净利润 2.05

亿元，同比+152.45%，业绩超出我们预期。 

 订单饱满，经营效率提升，单季度业绩再创新高：2021 年第三季度兴森
科技实现营业收入 13.46 亿元，同比增长 39.92%；实现归母净利润 2.05

亿元，同比增长 152.45%，单季度营收及利润（2020 年 Q2 有投资收益
的影响）均创历史新高。从盈利来看，虽然存在上游原材料成本涨价、
季度末限产以及刚性成本的影响，但是随着内部经营效率的提升，净利
率实现环比提升，2021 年 Q3 兴森科技毛利率为 31.43%，同比下降
0.04pp，环比下降 1.35pp；销售净利率为 15.04%，同比下降 0.93pp，环
比增长 2.75pp；我们认为，随着 IC 载板效应的逐步体现，内部经营效
率的提升，未来盈利能力仍将稳步提升。 

 持续扩大研发投入，注重研发创新：坚持以 PCB 业务、半导体业务为
发展核心，注重品质、研发投入，通过强化管理不断巩固和提升经营管
理能力，提升效率以保持并增强核心竞争力。兴森研究院拥有规模数百
人的研发专业团队，与世界测量仪器巨头是德科技共同成立了高速互
连、射频微波等企业联合实验室，为全球 5G、云服务、射频微波、数字
存储和一站式硬件电路等客户提供从原理方案、板级设计、IC 应用到调
测验证的产品研发解决方案。 

 半导体市场景气拉动 IC 载板需求增长，兴森科技先发优势显著：根据
Prismark 的数据，2020 年全球 IC 载板市场规模成功突破百亿美元，达
101.9 亿美元，2021 年 IC 封装基板行业增长 19%左右、市场规模达到
122 亿美金，2020-2025 年 CAGR 为 9.7%，整体市场规模将超过 160 亿
美金，超越 FPC 成为线路板领域最大的细分子行业。兴森科技从 2012

年开始布局 IC 载板业务，通过多年持续的研发投入，在市场、技术工
艺、团队、品质等方面均已实现突破和积淀。广州生产基地目前具备 2

万平方米/月的 IC 封装基板产能。珠海兴科项目于今年下半年进入厂房
装修和设备安装调试阶段，目前项目按计划有序推进中。 

 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 0.37/0.46/0.55 元上调至 0.41/0.52/0.62 元，当
前市值对应的 PE 分别为 32/25/21 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：扩产进度不及预期，市场竞争加剧，IC 载板产能释放及爬坡
不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 12.87 

一年最低/最高价 7.93/16.50 

市净率(倍) 5.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
16379.11 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.43 

资产负债率(%) 48.99 

总股本(百万股) 1487.92 

流通 A 股(百万

股) 

1272.66 
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1.   经营性利润同比高增，经营状况逐季提升 

兴森科技公布 2021 年第三季度报告，公司 2021 年第三季度实现营业收入 13.46 亿

元，同比增长 39.92%，环比增长 3.57%；实现归母净利润 2.05 亿元，同比增长 152.45%，

环比增长 11.47%；实现基本每股收益 0.33 元/股，同比增长 6.45%。业绩水平符合我们

预期。 

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 年第三季度，公司单季度销售毛利率为 31.43%，较去年同期下降 0.04pp，环

比下降 1.35pp；单季度销售净利率为 15.04%，较去年同期下降 0.93pp，环比上涨 2.75pp，

盈利水平保持稳定。 

现金流方面，2021 年第三季度公司经营活动产生的现金流量净额为 1.60 亿元，较

去年同期增加 0.67 亿元，同比上升 73.06%，环比下降 6.91%。 

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 
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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 

持续加大研发投入，助力产品升级。2021年第三季度公司研发费用达6873.47万元，

较 2020 年第三季度（研发费用 6715.66 万元）同比增长 2.35%，较第二季度（研发费用 

6452.83 万元）环比增长 6.52%。 

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，期间费用率进一步下降。2021 年第三季度，公司销

售、管理及财务费用共计 1.57 亿元。其中，公司发生销售费用 3749.5 万元，同比下降

8.80%；发生管理费用 9799.1 万元，同比增加 15.96%；发生财务费用 2103.2 万元，同

比增长 3.47%。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。 
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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 

1.3.   持续推进产业升级，产能进一步扩大 

兴森科技2021年上半年在珠海高栏港设立全资子公司珠海兴科半导体有限公司（珠

海兴科），并将原定由广州兴科实施的“3 万平方米/月 IC 封装载板和 1.5 万平方米/月类

载板”建设项目变更为由珠海兴科实施。2021 年 7 月 13 日，珠海兴科已完成了工商注

册登记手续。2021 年 8 月 25 日，珠海兴科将注册资本增加至 40,000 万元，并完成了注

册资本变更登记手续，取得了珠海市金湾区市场监督管理局重新颁发的《营业执照》。目

前，“3 万平方米/月 IC 封装载板和 1.5 万平方米/月类载板”项目正在有序推进中。 

表 1：珠海兴科项目计划 

项目计划 项目计划周期 达产预计成效 

中高端 PCB 样板 12 个月 实现月产面积 15,000m2 订单品种数约

215,000 个/月的样工厂能力，项目总投资人

民币 40,870 万元 

封装基板 9 个月 封装基板产能将由原来的 10000m2/月增至

18000m2/月 

数据来源：《关于下属子公司对外投资设立子公司的进展公告》，东吴证券研究所 

客户认可度不断提高，产能扩张计划有序推进。珠海兴科项目将进一步加快实现兴

森科技与大基金合作的半导体封装产业项目的投产，项目建设内容为中、高端 PCB 样

板产线与封装基板产线。由于 IC 载板存在着较高的技术、资金、客户、环保等多方面

的较高壁垒，兴森科技具有先发优势。随着该项目的落地达产，公司有望快速实现市场

占有率的稳步提升，进一步巩固 IC 载板领域的内资龙头地位，满足客户不断提升的精

细线路要求的能力，成为 IC 载板国产潮流领航者。 

1.4.   前瞻布局 IC 载板，积极扩充产能 

IC 载板是对传统集成电路封装引线框架的升级。根据 Prismark 数据显示，2019 年
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全球集成电路封装基板行业市场规模为 81.4 亿美元，2020 年全球集成电路封装基板行

业市场规模成功突破百亿美元，达 101.9 亿美元，Prismark 预测 2020-2025 年复合增速

为 9.7%，至 2025 年全球集成电路封装基板行业市场规模约为 161.9 亿美元，封装基板

的增速将明显超过其它 PCB 产品。 

半导体产业正逐渐向中国大陆转移，国家设立千亿国家集成电路产业基金大力支持

发展并重视半导体产业人才培养，未来市场成长潜力较大。 

表 2：PCB 细分产品产值及增速 

种类 
2019 年产值（亿美

元） 

2020 年产值（亿美

元） 
同比增长（%） 预计未来 5 年的增长率 

单/双面板 80.9 78.3 -3.2% 3.6% 

多层板 238.8 247.6 3.7% 5.1% 

HDI 板 90.1 99.5 10.5% 6.7% 

挠性板 122 124.8 2.4% 4.2% 

封装基板 81.4 101.9 25.2% 9.7% 

合计 613.1 652.2 6.4% 5.8% 

数据来源：Prismark，东吴证券研究所 

兴森科技从 2012 年开始布局 IC 载板业务，作为中国本土 IC 封装基板行业的先行

者之一，公司于 2012 年投资扩产进入 IC 封装基板行业，通过多年持续的研发投入，在

市场、技术工艺、团队、品质等方面均已实现突破和积淀。广州生产基地目前具备 2 万

平方米/月的 IC 封装基板产能，其中，在 2012 年投资的 1 万平方米/月产能已完全释放，

处于满产状态，2020 年全年良率维持在 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，也实现产能利率的快速提升。 

2021 年 9 月 14 日，兴森科技在投资者互动平台表示，珠海兴科项目于今年下半年

进入厂房装修和设备安装调试阶段，目前项目按计划有序推进中。珠海兴科项目一期投

入 16 亿人民币，规划扩充月产能 3 万平方米 IC 封装基板和 15,000 平方米类载板。 

2.   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 0.37/0.46/0.55 元上调至

0.41/0.52/0.62 元，当前市值对应的 PE 分别为 32/25/21 倍，维持“买入”评级。 

3.   风险提示 

扩产进度不及预期，市场竞争加剧，IC 载板产能释放及爬坡不及预期。 
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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 3,275 3,493 4,271   营业收入 4,035 4,964 6,072 7,315 

现金 860 555 501 345   减:营业成本 2,787 3,340 4,074 4,887 

应收账款 1,333 1,957 2,162 2,761   营业税金及附加 22 31 36 43 

存货 399 536 605 764   营业费用 154 223 188 219 

其他流动资产 286 226 225 271   管理费用 333 422 547 634 

非流动资产 3,286 3,729 4,203 4,674   研发费用 239 162 237 343 

长期股权投资 340 564 789 1,014   财务费用 101 63 74 80 

固定资产 1,738 1,984 2,261 2,539   资产减值损失 26 22 31 36 

在建工程 217 233 252 270   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 7,003 7,696 8,945   营业利润 611 752 936 1,123 

流动负债 1,831 2,211 2,252 2,709   加:营业外净收支 -3 -2 -1 -2 

短期借款 815 678 724 708   利润总额 609 750 935 1,121 

应付账款 712 1,086 1,100 1,504   减:所得税费用 62 79 93 115 

其他流动负债 303 447 428 497   少数股东损益 25 65 73 82 

非流动负债 754 662 565 454   归属母公司净利润 522 605 769 925 

长期借款 680 588 490 380  EBIT 677 795 979 1,164 

其他非流动负债 74 74 74 74   EBITDA 895 1,044 1,282 1,529 

负债合计 2,585 2,873 2,816 3,163   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 289 355 428 509   每股收益(元) 0.35 0.41 0.52 0.62 

归属母公司股东权益 3,289 3,776 4,452 5,272   每股净资产(元) 2.19 2.51 2.97 3.52 

负债和股东权益 6,164 7,003 7,696 8,945   发行在外股份(百万股) 1488 1488 1488 1488 

       ROIC(%) 19.6% 20.1% 22.0% 23.2% 

      ROE(%) 15.3% 16.2% 17.3% 17.4% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 30.9% 32.7% 32.9% 33.2% 

经营活动现金流 408 691 906 1,080  销售净利率(%) 12.9% 12.2% 12.7% 12.6% 

投资活动现金流 -445 -672 -754 -811   资产负债率(%) 41.9% 41.0% 36.6% 35.4% 

筹资活动现金流 369 -323 -207 -299   收入增长率(%) 6.1% 23.0% 22.3% 20.5% 

现金净增加额 332 -305 -55 -30  净利润增长率(%) 69.7% 22.7% 25.6% 19.5% 

折旧和摊销 218 249 303 365  P/E 36.72 31.64 24.90 20.70 

资本开支 482 219 250 246  P/B 5.88 5.12 4.34 3.66 

营运资本变动 -210 -273 -290 -347  EV/EBITDA 22.49 19.50 15.95 13.37 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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