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[Table_Main] 
兴森科技：拟投资 60 亿布局 FCBGA 基板，

前瞻布局卡位，夯实龙头优势 

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） 35.95 30.97 24.38 20.27      
 

投资要点 

 摘要：2 月 8 日，兴森科技发布关于投资建设广州 FCBGA 封装基板生
产和研发基地项目公告，拟在广州开发区投资 60 亿元人民币用于建设
FCBGA 封装基板生产和研发基地。 

 布局 FCBGA 封装基板，进一步聚焦核心半导体业务：项目总投资金额
预计约人民币 60 亿元，其中固定资产投资总额不低于人民币 50 亿元，
项目分两期建设，一期预计 2025 年达产，产能为 1000 万颗/月，满产
产值为 28 亿元；二期预计 2027 年底达产，产能为 1000 万颗/月，满产
产值为 28 亿元；两期项目合计整体达产产能为 2000 万颗/月，满产产
值为 56 亿元。基于公司在 IC 载板领域的经验，本次项目投建能更好的
与公司自身业务扩展以及产能布局相匹配，进一步聚焦核心半导体业
务，扩展和布局高端市场，龙头优势继续保持。 

 紧抓行业需求风口，顺应国产化需求：封装基板作为芯片封装的核心材
料之一，随着 5G、数据中心以及智能驾驶等领域需求稳增，叠加数字
经济产业化大浪潮，CPU、GPU、FPGA 等核心集成电路的需求将持续
增长；但是从供给端来看，FCBGA 封装基板主要由日本、韩国、中国
台湾等国家和地区的厂商垄断，虽然欣兴、揖斐电、景硕等龙头企业相
继扩产，但是供需关系仍然紧张。2021 年 12 月，台媒《经济日报》报
道：欣兴董事长曾子章在中国台湾电路板国际展会上表示，BT 载板 

2024 年达到供给平衡，ABF 高端载板供应吃紧至 2026 年。我们认为，
2021-2023 年 IC 载板产能仍将吃紧，BT 及 ABF 载板供需缺口仍将存
在，兴森科技作为国内领先的 IC 载板龙头，产能及技术领先，同时顺
应国产化替代需求，公司 BT 载板拥有 2W 平米/月的产能，均达到满
产，后续产能扩产节奏清晰，同时前瞻布局 ABF 载板，夯实技术及产
品优势。因此，我们持续看好兴森科技未来业绩持续稳健增长。 

 盈利预测与投资评级：我们看好 IC 载板行业需求稳增，同时 PCB 样板
及小批量板作为基本盘业务实现稳健增长，持续看好兴森科技未来业绩
稳增。因此我们维持 2021-2023 年的 EPS 预测分别为 0.41/0.52/0.62 元，
当前市值对应的 PE 分别为 31/24/20 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：IC 载板需求不及预期；产能扩展不及预期；上游原材料紧
缺。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 12.60 

一年最低/最高价 8.01/16.50 

市净率(倍) 5.23 

流通 A 股市值(百

万元) 
16120.48 

 

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) 1487.93 

流通 A 股(百万

股) 

1279.40 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《兴森科技（002436）：兴森

科技点评报告：珠海项目产能

推进顺利，持续看好 IC 载板国

产化进程》2021-11-11 

2、《兴森科技（002436）：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》2021-10-21 

3、《兴森科技（002436）：2021

年中报点评：经营性利润同比

高增，IC 载板赛道卡位及前瞻

布局优势尽显》2021-08-25  

[Table_Author] 2022 年 02 月 09 日 

  
证券分析师  侯宾 

执业证号：S0600518070001 

021-60199793 

houb@dwzq.com.cn 

研究助理  姚久花 
yaojh@dwzq.com.cn  

-46%

-23%

0%

23%

46%

69%

91%

114%

2021-02 2021-06 2021-10 2022-02

沪深300 兴森科技



 

2 / 6 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
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1.   布局 FCBGA 封装基板，进一步聚焦核心半导体业务 

2 月 8 日，兴森科技发布关于投资建设广州 FCBGA 封装基板生产和研发基地项目

公告，拟在广州开发区投资 60 亿元人民币用于建设 FCBGA 封装基板生产和研发基地，

项目总投资金额预计约人民币 60 亿元，其中固定资产投资总额不低于人民币 50 亿元。 

产能规模：项目一期达产产能为 1,000 万颗/月，项目二期达产产能为 1,000 万颗/

月；两期项目合计达产产能为 2,000 万颗/月。 

产值规模：预计项目一期 2025 年达产，满产产值为 28 亿元；预计项目二期 2027

年 12 月达产，两期满产产值共为 56 亿元。 

表 1：兴森科技项目进度 

项目开工 获得用地后 3个月内 

项目一期完工 开工后 18 个月内 

一期达产 项目一期完工后 30 个月内 

项目二期完工 2025 年 6 月 

二期达产 2027 年 12 月 
 

数据来源：兴森科技公告，东吴证券研究所 

基于公司在 IC 载板领域的经验，本次项目投建能更好的与公司自身业务扩展以及

产能布局相匹配，进一步聚焦核心半导体业务，扩展和布局高端市场，夯实龙头优势。 

2.   封装基板：行业需求稳增，供给关系仍然紧张 

2.1.   ABF 载板：行业需求+国产替代，产能需求旺，兴森科技等玩家率先布

局 

封装基板是可为芯片、电子元器件等提供电气连接、保护、支撑、散热、组装等功

效，以实现多引脚化，缩小封装产品体积、改善电气性能及散热性、超高密度或多芯片

模块化以及高可靠性的电子基板。 

从封装的形式来看，主要分为打线封装以及倒装封装两种，随着芯片集成度不断提

高，其对集成电路封装要求更加严格，I/O 引脚数的急剧增加，使得 FC BGA/PGA/LGA

广泛用于具有高复杂性的 MPU（微处理器和内存保护单元）、CPU（中央处理器）和逻

辑器件的封装。 

表 2：封装基板的封装方式 

芯片与基板的

连接方式 
类型 简称 应用领域 

打线 
球栅阵列 WB BGA 微处理器，南桥芯片，网络芯片 

芯片级封装 WB CSP 电脑内存，手机，快闪内存卡 
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芯片级封装 WB BOC DRAM 

射频模块 RF Module 功率放大器、功率放大器双工器、Wlan/蓝牙/GPS 连接模块 

数字模块 Digital Module MEMS 传感器、MEMS 麦克风、摄像头模块等 

倒装 

球栅阵列 FC BGA 微处理器、图形处理器、基带芯片、应用处理器等 

针栅格阵列 FC PGA 微处理器 

触点栅格阵列 FC LGA 微处理器 

芯片级封装 FC CSP 手机应用处理器、基带等产品封装 

芯片级封装 FC BOC DRAM 
 

数据来源：珠海越亚公告、半导体行业观察，东吴证券研究所 

FCBGA、FCPGA、FCLGA 三种封装所用封装基板相似，但它们与主板的交互方

式不同：FCBGA 封装基板是通过 Flip Chip Bump 连接超大规模集成电路芯片，并同时

提升电、热特性的封装基板，主要用途包括网络通讯、服务器、个人电脑、AI 处理器、

自动驾驶、显卡、专用集成电路（ASIC）等。  

全球 FCBGA 封装基板的供应商仅限于日本、韩国、台湾（中国）地区和欧洲的几

家厂商，供应严重不足，且主要支持海外客户，无法满足我国相关产业国产化的需要。 

从材料的角度来看，主要分为硬质基板、柔性薄膜基板和共烧陶瓷基板三大种类，

1）硬质封装基板：BT 材料、ABF 材料和 MIS 材料；2）柔性封装基板：PI（聚酰亚胺）

和 PE（聚酯）树脂；3）陶瓷封装基板：主要为氧化铝、氮化铝、碳化硅等陶瓷材料。

其中硬质基板和柔性基板具备更大的发展空间。IC 载板基材主要考虑的因素包括尺寸

稳定性、高频特性、耐热性和热传导性等多种要求。 

BT 材料较 ABF 材质的 FC 基板更硬，且布线较麻烦，雷射钻孔的难度较高，无法

满足细线路要求，但可以稳定尺寸，防止热胀冷缩而影响线路良率，因此 BT 材质多用

于对于可靠度要求较高的网路晶片及可程式逻辑晶片，多用于手机 MEMS 芯片、通信

芯片和内存芯片等产品。 

ABF 材料是由 Intel 主导研发的材料，用于导入 Flip Chip 等高阶载板的生产。相

比于 BT 基材，ABF 材质可做线路较细、适合高脚数高传输的 IC，多用于 CPU、GPU

和晶片组等大型高端芯片。 

兴森科技、深南电路以及珠海越亚等国内的玩家主要聚焦于硬质封装基板，现有的

产能大多以 BT 封装基板为主，兴森科技作为国内领先的 IC 载板玩家，也进一步布局

ABF 高阶载板，进一步聚焦半导体核心战略，储备核心技术及产品优势。 

2.2.   IC 载板行业持续景气，供需关系仍然紧张 

2021 年 12 月 21 日，台媒《经济日报》报道：欣兴董事长曾子章在中国台湾电路板

国际展会上表示，预计未来 2-3 年载板跟半导体一样畅旺，其中 BT 载板 2024 年达到供

给平衡，ABF 高端载板供应吃紧至 2026 年。 
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IC 载板市场规模突破过去峰值，2020-2025 年 CAGR 预计 9.7%。根据 Prismark 的

数据，2020 年全球封装基板的市场规模为 102 亿美元，突破 2011 年峰值，将维持良好

的增长态势，Prismark 预计未来 2020-2025 年 IC 载板市场规模 CAGR 为 9.7%，2025 年

市场规模将达到 162 亿美元。 

图 1：全球封装基板市场预测 

 

数据来源：Prismark，东吴证券研究所 

3.   盈利预测与投资评级 

我们看好 IC 载板行业需求稳增，同时 PCB 样板及小批量板作为基本盘业务实现稳

健增长，持续看好兴森科技未来业绩稳增。因此我们维持 2021-2023 年的 EPS 预测分别

为 0.41/0.52/0.62 元，当前市值对应的 PE 分别为 31/24/20 倍，维持“买入”评级。 

4.   风险提示 

IC 载板需求不及预期；产能扩展不及预期；上游原材料紧缺。 
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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 35.95 30.97 24.38 20.27 

资本开支 482 219 250 246  P/B 5.76 5.01 4.24 3.58 

营运资本变动 -210 -273 -290 -347  EV/EBITDA 22.05 19.11 15.63 13.11 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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