
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 电子 元件 

原材料涨价顺利传导，汽车 PCB 业务迎来新突破 

 
 [Table_Summary]  业绩情况：2021 年前三季度，公司实现营业收入 7.54 亿元，同比增

长 59.34%，归母净利润 1.41亿元，同比增长 59.15%，扣非归母净利

润 1.32亿元，同比增长 57.84%。 

收入稳健成长，上游原材料涨价顺利传导。在下游需求及客户订单的

支撑下，公司新增产能得以有效释放并消化，在此情况下，公司单季

度收入稳步增长，2020年四个季度，公司单季度收入具备稳定在 1.5-

1.8亿元，今年前三季度，单季度收入均超过 2亿元且逐季稳步上行，

第三季度实现 2.97亿元，同比/环比 +107.82%/+16.70%。盈利能力方

面，受上游铜箔、树脂和玻纤布等重要原材料相继涨价影响，今年上

半年公司毛利率有所下滑，第一和第二季度毛利率分别为 30.27%和

30.28%，与 2020年同期相比下滑约 3 pct.,第三季度，随着涨价压力

逐渐往下游传导，公司毛利率企稳回升至 31.66%，环比提升 1.38 

pct.，后续，随着上游原材料价格企稳，公司的盈利能力有望进一步

恢复，进而释放更佳的业绩成长弹性。 

工控稳健成长，汽车持续突破，双轮驱动迈步向前。产品品质、交付

周期上的严格把控，为公司赢得了诸多工控、汽车领域的客户，该两

个领域已成为公司最主要的收入来源，2019 年分别占比 56.77%和

28.14%： 

（1）工控方面，公司的客户主要以日立、松下、横河电机、欧姆龙、

基恩士、安川电机等日系客户为主，产品被广泛应用于伺服电机、伺

服驱动器、可编码控制器和工业马达等，当前，智能制造已经成为全

球发展先进制造业所关注的热点，而工业自动化技术及产品是智能制

造的基石，尤其是国内，在《中国制造 2025》的引导下，工业控制系

统、伺服电机及驱动器和减速器等智能装备和产品的需求有望快速提

升，进而带动工控 PCB市场的成长。公司是为数不多的聚焦工控领域

的内资 PCB 企业，且与日系客户的长期合作较好的培养了公司重品质

的特性和柔性化生产能力，这些特质在天然上适配工控 PCB，当前公

司正积极自主开发国内工控客户，该业务有望持续稳健成长。 

（2）汽车电子方面，公司产品主要应用于转向马达、远程信息处理器

（T-box）等重要汽车安全部件以及汽车照明系统、天线、车锁等，公

司汽车电子领域的客户包括 CMK、京写等全球前列的汽车 PCB 供应

商，以及希克斯、技研新阳等全球知名汽车电子 EMS厂商，随着国内

新能源汽车市场的崛起，公司有望成为上述日系客户开拓中国市场的
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 102/102 

总市值/流通(百万元) 5,754/5,754 

12 个月最高/最低(元) 119.70/38.40 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

四会富仕（300852）《重品质与技术，深耕工控

及汽车 PCB的新星》--2021/06/01 
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重要助力，如 8月 6日，公司与全球最大汽车 PCB制造商（CMK集团）

签订战略合作协议，力争实现资源互补，做强汽车 PCB业务；于此同

时，借助服务日系客户培养的重品质特性，公司正积极自主开发国内

汽车客户，且已有较佳的收获，公司已通过国内激光雷达客户认证，

获得小批量量产订单。未来，公司汽车 PCB业务的收入占比有望持续

提升。 

产能有序扩增奠定持续成长基础。6月新投产能的利用率正稳步爬升，

与年初相比，公司当前月产量提升约 25%，达产后，产能相较上市前

将提升 60%以上，此外，公司募投项目所在厂房仍具备裕余空间，获

得政府环评指标后将进一步扩充产能。需求方面，公司所专注的中小

批量和已实现大部分产能转移的大批量并不相同，当下欧美市场仍保

留着较多中小批量板产能，欧美现下的 PCB应用下游以工业控制、医

疗器械和军事航空为主，当前，非军工类小批量板的产能亦正再不断

往国内转移，受益于此，公司的新增产能有望得到较好的消化，进而

为业绩成长奠定基础。  

盈利预测与投资评级：上调公司评级至买入。当前，上游原材料涨价

的负面影响已开始消散，长期而言，公司的整体产能将在未来 2-3 年

较大幅度提升，在国内工控及汽车需求不断成长的情况下，按公司扩

产进度预期，预计公司 2021-2023 年的净利润分别为 1.97 亿，2.64

亿和 3.36亿元，当前股价对应 PE分别为 31.29、23.31和 18.34 倍，

上调公司评级至买入。 

风险提示：（1）工控和汽车景气度下行；（2）国内 PCB产能扩增造

成的行业竞争加剧；（3）公司产能爬坡进度不及预期。 

 

 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 650 1050 1373 1716 

（+/-%） 35.70 61.54 30.76 24.98 

净利润(百万元） 120 197 264 336 

（+/-%） 37.28 63.34 34.21 27.13 

摊薄每股收益(元) 1.18 1.93 2.59 3.29 

市盈率(PE) 51.11 31.29 23.31 18.34 

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 50 149 354 572 867  营业收入 479 650 1,050 1,373 1,716 

应收和预付款项 105 153 191 222 285  营业成本 321 433 709 921 1,149 

存货 42 55 103 102 154  营业税金及附加 3 4 6 7 9 

其他流动资产 77 404 407 407 408  销售费用 16 18 27 35 44 

流动资产合计 274 761 1,055 1,302 1,714  管理费用 44 56 77 100 121 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -1 7 9 8 9 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 -1 1.2 -0.5 -0.4 

固定资产 164 238 228 216 199  投资收益 2 4 5.3 4.3 5.6 

在建工程 2 25 23 21 19  公允价值变动 1 1 2 3 3 

无形资产 12 17 15 13 11  营业利润 101 139 231 311 395 

长期待摊费用 8 8 4 0 0  其他非经营损益 0 -1 -1 -1 -1 

其他非流动资产 21 19 25 30 30  利润总额 101 138 230 310 394 

资产总计 481 1,069 1,352 1,582 1,972  所得税 13 18 33 45 58 

短期借款 2 8 23 10 8  净利润 88 121 197 264 336 

应付和预收款项 102 145 242 247 352  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 7 0 0 0 0  归母股东净利润 88 120 197 264 336 

其他负债 15 38 43 58 63              

负债合计 126 191 308 316 423  预测指标           

股本 42 57 57 57 57    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 185 593 593 593 593  毛利率 32.93% 33.36% 32.50% 32.95% 33.05% 

留存收益 127 228 394 616 899  销售净利率 18.32% 18.53% 18.75% 19.24% 19.57% 

归母公司股东权益 355 878 1,044 1,266 1,548  销售收入增长率 29.41% 35.70% 61.49% 30.76% 24.96% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 39.45% 35.50% 64.47% 33.11% 25.95% 

股东权益合计 355 878 1,044 1,266 1,549  净利润增长率 38.47% 37.28% 63.34% 34.21% 27.13% 

负债和股东权益 481 1,069 1,352 1,582 1,972  ROE 0.25 0.14 0.19 0.21 0.22 

       ROA 0.21 0.13 0.17 0.19 0.19 

现金流量表(百万）            ROIC 0.36 0.45 0.53 0.72 0.89 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.86 1.18 1.93 2.59 3.29 

经营性现金流 86 125 235 267 342  PE(X) 70.12 51.11 31.29 23.31 18.34 

投资性现金流 -84 -419 -18 -4 -7  PB(X) 17.36 7.01 5.9 4.86 3.98 

融资性现金流 2 402 -11 -45 -40  PS(X) 12.85 9.47 5.86 4.48 3.59 

现金增加额 5 106 205 217 296   EV/EBITDA(X) 20.48 17.59 10.29 7.34 5.33 

 
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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