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[Table_Title] 电子 元件 

车载、器件、电装齐头并举，产业链长度不断延伸 

 
 [Table_Summary]  

事件：2021 年前三季度，公司实现营业收入 26.22 亿元，同比增长

31.38%，归母净利润 2.05 亿元，同比增长 30.67%，扣非归母净利润

1.87 亿元，同比增长 34.43%。 

其中第三季度实现营业收入 9.76 亿元，同比增长 40.90%，归母净利

润 0.52 亿元，同比增长 64.52%，扣非归母净利润 0.46 亿元，同比增

长 62.43%。 

多项产品强化布局短期影响毛利率及期间费用率，静待开花结果。第

三季度，公司在新能源汽车 PCB 板、控制板、预埋件等多项产品端加

强了工艺及产能布局，一定程度上影响了公司单季度的毛利率以及管

理研发费用率，但也为四季度以及明年的成长打下了坚实的基础，后

续，随着三季度的布局开始为公司贡献收入及利润，叠加降本增效措

施继续实施、产品结构优化、一站式服务模式进一步推进，公司业绩

成长弹性有望得到增强。 

车载高功率 PCB 布局行业领先，正迎来行业爆发期。从 2007 年开始

公司便积极布局车载汽车电子电器系统和汽车电子控制系统 PCB 产

品，而后着重于新能源车三电智能连接方案和综合解决方案的布局，

致力于为客户解决高密度智能印制电路板和可靠性难题，助力三电系

统实现高集成化、结构化和模块化。与此同时，公司通过收购君天恒

讯切入高功率车载元件和控制模组领域，从而掌握了为新能源客户提

供模块化、定制化电子电路解决方案的能力。车企对上游零部件的验

证及导入较为谨慎，尤其是三电系统等涉及安全性的部件，因此，在

公司实现该领域的突破之后，高验证难度、长验证周期将成为公司天

然的竞争壁垒，在新能源车行业行将爆发之际，公司过往布局的价值

将逐渐得以体现，公司汽车电子收入占比已提升至 25%以上，未来有

望进一步增长。 

“PCB+元器件+解决方案”电子装联一站式服务商雏形已现。近几年，

公司以 PCB 为基础，不断通过内生和外延并举的方式，往产业链上下

游延伸，当前，君天恒讯、博思敏、裕立诚、艺感和微芯事业部已正

式纳入集团管理体系进行统筹管理，可为客户提供元器件采购及生产、

解决方案、PCB 贴片及测试等服务，与 PCB 事业群之间已形成良好的

协同效应，过去几年解决方案业务贡献的收入增长相当明确，未来将

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 511/511 

总市值/流通(百万元) 7,624/7,624 

12 个月最高/最低(元) 15.49/10.26 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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在家电、航天、新能源车等领域继续重点布局，强化竞争优势。 

HDI 产能持续扩增，受益 5G 手机、mini LED 等新应用。二阶及以上

HDI 是公司另一项重点布局的业务，自 2017 年突破二阶技术、实现扭

亏为盈以来，公司不断扩增产能、提升 HDI 产线的良率和整体稼动率。

从下游需求看，经济型 5G 智能手机的渗透，正不断提升二阶、三阶

HDI 的需求；二阶、三阶 HDI 是目前 mini LED COB 方案的背板选择。

整体而言，作为内资为数不多的突破二阶技术的企业，有望获得可观

是国内市场份额。 

盈利预测和投资评级：维持买入评级。近年来，公司在 HDI 主业和车

载 PCB 相关领域不断斩获新的客户订单，并且通过旗下多个子事业部

将业务领域向后延伸至电控板、集成化预埋件 PCB、功率半导体基板

等多个领域。解决方案事业群逐渐步入正轨，未来有望形成多领域齐

头并举的良好态势，而且在产品端得到了下游诸多核心客户的明确支

持。很明显，产业链长度与纵深是博敏区别于其他传统 PCB 公司的重

要看点，我们预计公司 2020-2022 年业绩分别为 3.25 亿、4.60 亿和

5.84 亿，当前股价对应 PE 23.56、16.58 和 13.07 倍，维持买入评级。 

风险提示：  （1）江苏博敏产能稼动率成长不及预期；（2）国内汽

车电子化率和车载 PCB 推进进度不及预期；（3）新客户拓展不及预期。  

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2786 3609 5263 6635 

（+/-%） 4.38 29.54 45.83 26.07 

净利润(百万元） 247 324 460 583 

（+/-%） 22.40 31.18 42.09 26.86 

摊薄每股收益(元) 0.48 0.63 0.90 1.14 

市盈率(PE) 30.90 23.56 16.58 13.07 

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 504 503 1,404 1,385 2,349  营业收入 2,669 2,786 3,609 5,263 6,635 

应收和预付款项 1,024 1,225 1,323 2,288 2,386  营业成本 2,132 2,191 2,869 4,166 5,244 

存货 385 374 505 628 709  营业税金及附加 13 11 14 29 39 

其他流动资产 36 470 556 594 686  销售费用 61 59 74 110 159 

流动资产合计 1,949 2,573 3,787 4,894 6,129  管理费用 208 209 262 395 472 

长期股权投资 0 141 141 141 141  财务费用 34 43 23 34 39 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -10 -10 -3 -4 3 

固定资产 1,200 1,254 1,298 1,155 997  投资收益 -1 6 0 0 0 

在建工程 89 276 97 99 92  公允价值变动 0 1 1 1 1 

无形资产 1,067 1,128 1,116 1,103 1,091  营业利润 230 287 381 538 684 

长期待摊费用 26 14 7 0 0  其他非经营损益 1 -3 0 2 3 

其他非流动资产 152 178 185 198 202  利润总额 231 283 381 541 686 

资产总计 4,482 5,564 6,632 7,591 8,652  所得税 29 36 57 81 103 

短期借款 520 379 394 382 380  净利润 202 247 324 460 583 

应付和预收款项 1,133 1,103 1,951 2,499 3,019  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 191 289 289 289 289  归母股东净利润 202 247 324 460 583 

其他负债 173 291 201 206 218              

负债合计 2,016 2,062 2,835 3,376 3,906  预测指标           

股本 315 511 511 511 511    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1,377 2,008 2,008 2,008 2,008  毛利率 20.15% 21.35% 20.50% 20.84% 20.96% 

留存收益 774 982 1,277 1,696 2,227  销售净利率 7.55% 8.86% 8.97% 8.74% 8.79% 

归母公司股东权益 2,466 3,502 3,796 4,215 4,746  销售收入增长率 36.95% 4.35% 29.57% 45.82% 26.07% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 67.50% 21.13% 24.36% 37.95% 24.56% 

股东权益合计 2,466 3,502 3,796 4,215 4,746  净利润增长率 61.58% 22.40% 31.18% 42.09% 26.86% 

负债和股东权益 4,482 5,564 6,632 7,591 8,652  ROE 0.08 0.07 0.09 0.11 0.12 

       ROA 0.06 0.06 0.06 0.07 0.08 

现金流量表(百万）            ROIC 0.09 0.1 0.1 0.17 0.18 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.39 0.48 0.63 0.9 1.14 

经营性现金流 239 79 1,115 170 1,175  PE(X) 37.83 30.9 23.56 16.58 13.07 

投资性现金流 -334 -851 -214 -127 -168  PB(X) 3.09 2.18 2.01 1.81 1.61 

融资性现金流 265 807 -1 -62 -43  PS(X) 2.86 2.74 2.11 1.45 1.15 

现金增加额 175 12 900 -19 964   EV/EBITDA(X) 12.11 15.57 10.05 8.13 5.91 

 
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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