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主要数据 

2021年 10月 20日 

收盘价(元) 12.87  

总市值（亿元） 191.49  

总股本(亿股) 14.88  

流通股本(亿股) 12.73  

ROE（TTM） 15.31% 

12 月最高价(元) 16.50  

12 月最低价(元) 7.93  

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

 
事件： 

◼ 公司公布2021年三季报。公司2021年第三季度实现营业收入13.46亿元，同比

增长39.92%；归母净利润2.05亿元，同比增长152.45%；归母扣非净利润1.87

亿元，同比增长132.24%；基本每股收益0.14元。 

点评： 

◼ IC载板、半导体测试板景气高企，驱动公司单季度利润创历史新高。公司2021

年前三季度收入37.16亿元，同比增长23.53%，实现归母净利润4.90亿元，同

比增长7.09%（去年同期股权转让带来投资收益2.26亿元），实现扣非后归母

净利润4.74亿元，同比增长113.73%。公司前三季度销售毛利率为32.29%，同

比提高0.82pct，销售净利率为13.28%，同比下降2.69pct，对应Q3毛利率

31.43%，同比降低3.15pct，销售净利率为15.04%，同比提高6.46pct。报告期

内公司IC载板、半导体测试板延续高景气度，驱动公司21Q3单季度利润创历

史新高。 

◼ 期间费用率降低，降本增效成效明显。报告期内，公司三项期间费用率相比

去年均有所下降，具体而言，公司2021年前三季度销售费用率为3.26%，同比

降低1.25pct，管理费用率为7.31%，同比降低1.01pct，财务费用率为1.54%，

同比降低0.62pct，降本增效成效明显，进一步提升利润端表现。 

◼ 多条产线持续满载，新产能释放有望进一步增厚业绩。2021年上半年，公司

多条产线（IC载板、半导体测试板等）就已实现满产，21Q3受部分产品涨价和

费用端优化等因素驱动，单季度营收、净利润实现同比、环比提升。以IC载板

为例，公司IC载板订单饱满，报告期内各条业务线产能实现有序释放，产品结

构优化带来的盈利能力提升也有效覆盖了原材料价格上涨带来的压力。公司

IC载板业务扩产节奏清晰，与大基金一期合作的新产能有望于21H1释放，而

PCb批量板业务将在宜兴实现进一步扩产，产品结构优化也将提升公司产品的

毛利率水平，有效增厚企业业绩。 

◼ 盈利预测与投资建议。公司是国内最大的 PCB 样板和小批量板生产商，也是

国内 IC 载板龙头企业，看好行业景气和产能释放带来的业绩弹性，预计公司

2021-2022 年 EPS 分别为 0.46、0.50 元，对应 PE 分别为 28 倍和 26 倍，维持

“推荐”评级。 

◼ 风险提示：下游需求萎缩，产能建设不如预期等。 

 

 

公
司
点
评 

公
司
研
究 

证
券
研
究
报
告 



                                                         兴森科技（002436）2021年三季报点评 

 2  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

表 1：公司盈利预测简表（截至 2021/10/20） 

科目（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 4,034.66  5,075.00  6,300.00  7,500.00  

营业总成本 3,636.77  4,306.69  5,471.93  6,511.43  

营业成本 2,786.82  3,425.63  4,347.00  5,175.00  

营业税金及附加 22.11  27.91  34.65  41.25  

销售费用 154.27  167.48  220.50  255.00  

管理费用 333.41  370.48  466.20  555.00  

研发费用 238.83  263.90  333.90  397.50  

财务费用 101.35  76.13  94.50  112.50  

资产减值损失 -26.45  -25.00  -25.00  -25.00  

其他经营收益 245.36  25.00  25.00  25.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 228.71  10.00  10.00  10.00  

其他收益 16.64  15.00  15.00  15.00  

营业利润 611.50  794.81  854.57  1,015.07  

加 营业外收入 2.28  3.00  3.00  3.00  

减 营业外支出 5.24  5.00  5.00  5.00  

利润总额 608.53  792.81  852.57  1,013.07  

减 所得税 61.80  80.55  86.62  102.93  

净利润 546.73  712.26  765.95  910.14  

减 少数股东损益 25.18  25.00  25.00  25.00  

归母公司所有者的净利润 521.55  687.26  740.95  885.14  

基本每股收益(元) 0.35  0.46  0.50  0.59  

PE（倍） 36.72  27.86  25.84  21.63  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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