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核心观点：    

[Table_Summary]  事件 公司发布 2022 年中报业绩，公司报告期实现营业收入 15.34 亿

元，同比降低 6.78%，归属于上市公司股东的净利润 1.09 亿元，同比

下降 28.35%，业绩符合预期 

 业绩成长受多方面所限，PCB 业务保持稳定运行。在大宗商品价格剧烈

波动、疫情冲击反复不定和消费电子景气度低迷的背景下，公司在报

告期内克服困难，采取多种方针确保供应链稳定运行，确保公司在年

度内继续实现降本增效预期。报告期内，公司盐城二期智能工厂已完

成建设，预期 8月投产，新增高端产品产能 4万㎡/月，持续提升公司

在 HDI 板的高端产品竞争优势 

 进军封装板材业务，打造国产一流 IC 封装载板产品线。公司盐城二期

工程投产后，正式运行首条封装载板试验线，目前产品主要用于存储

芯片领域，目前已向长鑫存储、科大讯飞、沛顿送样，客户导入进程顺

利，同时公司计划投入 60 亿元在合肥经开区建设博敏 IC 封装载板基

地，生产高端封装载板产品，面向下游行业包括存储器芯片、微机电系

统芯片及 Mini LED，成为国际一流的 IC 封装载板厂商 

 长期看好公司 AMB 陶瓷基板业务。公司于 2020 年围绕“PCB+”转型，

凭借多年在 PCB 板及强弱电一体化特种板工艺积累，依靠自身陶瓷基

板覆铜工艺和图形加工工艺的优势，公司进军功率器件 AMB 陶瓷衬板

领域，AMB 衬板具备更优的热导率/铜层结合力/可靠性等，更适合大功

率大电流的应用场景，如车规主逆变器、光伏变压、轨道交通高压等，

AMB 基板在功率模块成本占比接近 10%，公司拥有国际领先的 AMB 工艺

技术和生产流程，使用自研钎焊料生产的陶瓷衬板具备性能优越、质

量可靠、成本优胜的特点，可达到 5000 次冷热冲击测试，满足航空航

天的性能要求 

 持续建立“PCB+解决方案+元器件”产业护城河。公司是业内少有的拥有

上下游一体化解决能力的企业，PCB 事业群具备完善的产品结构体系

和产品种类，能够满足对技术要求较高且具备高增长空间的智能终端、

数据/通讯、汽车电子等领域的需求。同时，依托于深耕 PCB 多年的

经验，公司具备为客户提供“PCB+元器件+解决方案”的一站式服务能

力，在元器件定制及生产、解决方案、PCB 贴片及测试、售后服务等全

供应链上满足客户的需求 

 投资建议 我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 38.83 亿元/ 

47.91 亿元/57.77 亿元，2022-2024 年归母净利润分别为 2.61 亿元

/3.41 亿元/6.53 亿元，对应 EPS 分别为 0.51/0.67/0.80，对应 PE 为

30.65X/23.48X/19.53X，首次覆盖给予“推荐”评级 

 风险提示 采购价格波动风险；功率器件景气度下滑风险；产品研发和

推广不及预期风险。 
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[Table_Market] 市场数据 2022-08-22 

A 股收盘价(元) 17.55 

股票代码 603936.SH 

A 股一年内最高价(元) 17.55 

A 股一年内最低价(元) 8.20 

上证指数 3,258.08 

市盈率 30.65 

总股本（万股） 51,101 

实际流通 A 股（万股） 51,101 

流通 A 股市值(亿元) 90 

 00000.00 

 

 

[Table_Chart] [Table_QuotePic] 相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 
 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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主要财务指标 

[Table_MainFinance]  2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(亿元) 35.21  38.83  47.91  57.77  

收入增长率 26.39% 10.30%  23.38%  20.59% 

归母净利润（亿元） 2.42  2.61  3.41  4.10  

归母净利润增长率 -1.96%  8.01% 30.57% 20.18%  

毛利率 18.66  15.67  17.11  16.98  

摊薄 EPS(元) 0.47  0.51  0.67  0.80  

PE 33.11  30.65  23.48  19.53  

PB 2.21  2.12  1.94  1.77  

 39.12 39.25 37.58 36.22 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

 

公司整体估值情况 

图：PE—Bands 图：PB—Bands 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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附表：财务预测表 

利润表 单位：亿元  现金流量表 单位：亿元 

  2021A 2022E 2023E 2024E    2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 35.21  38.83  47.91  57.77   经营活动现金流 2.73  2.12  2.81  4.05  

营业成本 28.64  32.75  39.71  47.96   净利润 2.49  2.61  3.41  4.10  

营业税金及附加 0.11  0.12  0.14  0.17   折旧摊销 2.01  1.24  1.25  1.26  

营业费用 0.62  0.62  0.91  1.04   财务费用 0.47  0.00  0.00  0.00  

管理费用 0.94  0.89  1.20  1.44   投资损失 -0.15  0.00  0.00  0.00  

财务费用 0.46  0.00  0.00  0.00   营运资金变动 -2.74  -1.74  -1.85  -1.30  

资产减值损失 -0.53  0.00  0.00  0.00   其它 0.66  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00   投资活动现金流 -2.67  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.15  0.00  0.00  0.00   资本支出 -6.30  0.00  0.00  0.00  

营业利润 2.70  2.90  3.79  4.55   长期投资 -0.48  0.00  0.00  0.00  

营业外收入 0.07  0.00  0.00  0.00   其他 4.11  0.00  0.00  0.00  

营业外支出 0.01  0.00  0.00  0.00   筹资活动现金流 0.67  -0.93  0.00  0.00  

利润总额 2.76  2.90  3.79  4.55   短期借款 2.80  0.00  0.00  0.00  

所得税 0.27  0.29  0.38  0.46   长期借款 -0.43  0.00  0.00  0.00  

净利润 2.49  2.61  3.41  4.10   其他 -1.70  -0.93  0.00  0.00  

少数股东损益 0.07  0.00  0.00  0.00   现金净增加额 0.62  1.18  2.81  4.05  

归属母公司净利润 2.42  2.61  3.41  4.10        

           

资产负债表 单位：亿元  主要财务比率         

  2021A 2022E 2023E 2024E    2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 27.46  28.06  41.03  45.54   盈利能力     

现金 5.97  7.15  9.96  14.02   毛利率 18.66% 15.67% 17.11% 16.98% 

应收账款 11.63  9.95  16.67  15.43   净利率 6.87% 6.73% 7.12% 7.10% 

其它应收款 1.06  1.10  1.56  1.65   ROE 6.69% 6.90% 8.27% 9.04% 

预付账款 0.23  0.33  0.40  0.48   ROIC 6.28% 5.29% 6.46% 7.21% 

存货 5.32  5.60  7.64  8.35   成长能力     

其他 3.25  3.93  4.80  5.61   营业收入增长率 26.39% 10.30% 23.38% 20.59% 

非流动资产 38.06  36.82  35.57  34.31   营业利润增长率 -5.01% 7.58% 30.57% 20.18% 

长期投资 1.07  1.07  1.07  1.07   净利润增长率 -1.96% 8.01% 30.57% 20.18% 

固定资产 15.20  14.11  13.01  11.90   偿债能力     

无形资产 0.95  0.95  0.95  0.95   资产负债率 44.57% 41.43% 45.94% 43.01% 

其他 20.84  20.69  20.54  20.40   流动比率 80.40% 70.73% 84.99% 75.46% 

资产总计 65.52  64.87  76.60  79.85   速动比率 1.12  1.26  1.34  1.53  

流动负债 24.56  22.24  30.55  29.70   总资产周转率 0.88  0.98  1.07  1.22  

短期借款 6.60  6.60  6.60  6.60   应收帐款周转率 0.54  0.60  0.63  0.72  

应付账款 7.55  7.01  10.65  10.67   每股指标 
  

  
 

其他 10.41  8.63  13.31  12.43   每股收益 0.47  0.51  0.67  0.80  

非流动负债 4.64  4.64  4.64  4.64   每股经营现金 0.53  0.41  0.55  0.79  

长期借款 2.46  2.46  2.46  2.46   每股净资产 7.08  7.40  8.07  8.87  

其他 2.18  2.18  2.18  2.18   估值     

负债合计 29.20  26.88  35.19  34.34   P/E 33.11  30.65  23.48  19.53  

少数股东权益 0.16  0.16  0.16  0.16   P/B 2.21  2.12  1.94  1.77  

归母股东权益 36.16  37.84  41.25  45.35   P/S 2.27  2.03  1.65  1.37  

负债和股东权益 65.52  64.87  76.60  79.85        

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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