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[Table_Title] 电子 元件 

专注核心赛道，化布局优势为成长胜势 

 
 [Table_Summary]  

事件：2021 年前三季度，公司实现营业收入 37.17 亿元，同比增长

23.53%，归母净利润 4.90 亿元，同比增长 7.09%，扣非归母净利润

4.74 亿元，同比增长 113.73%。 

其中，2021 年第三季度，公司实现营业收入 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%，扣非归母净利润

1.87 亿元，同比增长 132.24%。 

收入增长提速，盈利能力强化，单季度利润再创历史新高。去年前三

季度由于有转让泽丰的股权收益，因而净利润基数较高，但从扣非净

利润同比增长 113.73%，创下历史增速新高（比中报仍高 10 pct.），

可以看出兴森科技今年的业绩增长质量。这是非常积极的成长信号，

是公司化布局优势为成长胜势的重要体现。 

第三季度，在 PCB 和 IC 载板均产销两旺的情况下，公司单季度销售收

入创出新高；盈利能力方面，在上游铜箔、树脂和覆铜板等原材料价

格维持高位的情况下，公司单季度毛利率继续保持在 30%以上，与此

同时，经营效率持续提升，销售、管理、研发和财务等期间费用率不

断改善，归因于此，公司三季度净利润率同比/环比+6.78 pct./+1.08 

pct.。 

IC 载板需求旺盛，半导体利润占比持续提升。中报点评报告中，我们

便指出公司 IC载板的订单已排产至年底，能见度相当之高，在下游高

景气度支撑下，公司 IC载板现有产线在三季度继续维持高稼动率，叠

加半导体测试板业务的成长，前三季度，半导体业务收入和利润占比

已超过 20%，全年有望达到甚至超过 25%。 

在当前供需背景下 IC 载板的高景气度仍将延续，而本土供应链国产

替代的明确诉求，将令这一行业的成长确定性更为踏实和稳固。最近

两年以来，不少内资 PCB 供应商开始寻求切入良机，相比之下，八年

前就开始布局的兴森具备非常明确的先发优势，当下，兴科半导体扩

产项目的建设正稳步推进，有望于明年一季度投产运行，届时，在新

产能顺利贡献收入并步入盈利阶段后，公司半导体前道材料占比将进

一步提升，科技属性将得到进一步强化。 

定增顺利过会，扩产夯实竞争力。10 月 12 日，公司公告称非公开发

行 A股股票申请已获得证监会发行审核委员会通过，定增募集资金将

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,488/1,488 

总市值/流通(百万元) 19,149/19,149 

12 个月最高/最低(元) 16.36/7.93 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

兴森科技（002436）《IC 载板产销两旺，PCB 盈

利能力逆势提升》--2021/08/25 

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 
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为公司扩充 PCB 和 IC 载板产能提供有力的资金支持，公司作为内资

PCB 样板、小批量板以及 IC 载板的龙头，在需求持续旺盛的环境中，

合理的产能扩增将进一步夯实核心竞争力，从而保障公司的持续成长。 

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、测试板等半导

体方向通过多年的艰辛布局与耕耘，规模效应已经初见雏形，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 6.11 亿、7.35 亿和 8.84 亿，当前股价对应

PE 31.36、26.06 和 21.66 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）下游供应链本土化 IC载

板替代推进进度低于预期。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4035 4984 6254 7753 

（+/-%） 6.07 23.52 25.48 23.97 

净利润(百万元） 522 611 735 884 

（+/-%） 69.66 14.12 22.08 20.91 

摊薄每股收益(元) 0.35 0.41 0.49 0.59 

市盈率(PE) 36.72 31.36 26.06 21.66 

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 1,963 1,756 3,358  营业收入 3,804 4,035 4,984 6,254 7,753 

应收和预付款项 1,430 1,540 1,675 2,360 2,290  营业成本 2,637 2,787 3,363 4,195 5,175 

存货 381 399 338 582 467  营业税金及附加 23 22 27 36 45 

其他流动资产 61 79 57 65 82  销售费用 208 154 174 225 295 

流动资产合计 2,400 2,878 4,033 4,762 6,198  管理费用 543 572 600 804 1,006 

长期股权投资 120 340 340 340 340  财务费用 59 101 63 69 118 

投资性房地产 110 106 93 79 66  资产减值损失 -1 -26 41 39 49 

固定资产 1,595 1,738 1,584 1,435 1,260  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 356 603 731 893 1,081 

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 354 609 734 896 1,084 

资产总计 5,201 6,164 7,159 7,782 9,043  所得税 32 62 110 134 163 

短期借款 404 815 830 818 816  净利润 322 547 624 762 921 

应付和预收款项 1,009 935 1,370 1,398 1,915  少数股东损益 30 25 13 27 37 

长期借款 657 680 680 680 680  归母股东净利润 292 522 611 735 884 

其他负债 165 155 215 230 255              

负债合计 2,235 2,585 3,096 3,125 3,666  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% 32.51% 32.92% 33.25% 

留存收益 1,316 1,793 2,265 2,832 3,514  销售净利率 8.47% 13.55% 12.52% 12.18% 11.88% 

归母公司股东权益 2,831 3,289 3,761 4,328 5,010  销售收入增长率 9.51% 6.07% 23.52% 25.50% 23.97% 

少数股东权益 135 289 303 329 366  EBIT 增长率 28.53% 61.53% 18.40% 19.37% 18.27% 

股东权益合计 2,966 3,579 4,063 4,657 5,376  净利润增长率 33.69% 69.66% 14.12% 22.08% 20.91% 

负债和股东权益 5,201 6,164 7,159 7,782 9,043  ROE 0.1 0.16 0.16 0.17 0.18 

       ROA 0.08 0.11 0.11 0.12 0.12 

现金流量表(百万）            ROIC 0.11 0.16 0.15 0.21 0.2 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.2 0.35 0.41 0.49 0.59 

经营性现金流 516 454 1,538 364 2,111  PE(X) 65.6 36.72 31.36 26.06 21.66 

投资性现金流 -366 -445 -260 -350 -279  PB(X) 6.76 5.82 5.09 4.42 3.82 

融资性现金流 -103 369 -175 -221 -229  PS(X) 5.03 4.75 3.84 3.06 2.47 

现金增加额 43 379 1,102 -207 1,603   EV/EBITDA(X) 32.27 22.92 16.22 14.31 11.77 

 
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； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 刘莹 15152283256 liuyinga@tpyzq.com 

华北销售 董英杰 15232179795 dongyj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总

监 
梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售副总
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秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售总助 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 
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查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 
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