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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 14.46 元

总市值/流通市值 7389/7389 百万元

52周最高价/最低价 18.90/8.05 元

近 3 个月日均成交额 285.14 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《博敏电子（603936.SH）-引领电车 PCB 强弱电一体化,IGBT 陶

瓷衬板正扬帆》 ——2022-07-08

《博敏电子-603936-重大事件快评：深耕 PCB 行业 20年余载，

厚积薄发正当时》 ——2020-09-07

《博敏电子-603936-重大事件快评：国内 HDI 板佼佼者，盈利能

力持续改善》 ——2020-01-06

1H22归母净利润同比下滑28.4%，毛利率、净利率环比提升。公司1H22营

收15.34亿元(YoY -6.8%)，归母净利润1.09亿元(YoY -28.4%)。其中2Q22

营收8.74亿元(YoY -7.7，QoQ 32.2%)，归母净利润0.69亿元(YoY -35.2%，

QoQ 69.7%)。从盈利能力看，1H22毛利率同比下降3.8pct至16.75%，净利

率同比下降2.1pct至 7.21%；其中 2Q22毛利率17.42%(YoY -4.7pct，QoQ

+1.6pct)，净利率7.99%(YoY -3.3pct，QoQ +1.8pct)。

上半年PCB业务受消电不景气影响，汽车电子占比提升。1H22公司PCB业务、

定制化电子器件业务营收分别同比下滑4.04%、2.81%。主要是因为宏观环径

下消费电子市场疲软对HDI板需求明显下降。1H22公司汽车电子、数据通讯、

智能终端、工控安防及其它业务分别占PCB业务的33%、30%、23%、14%，汽

车电子业务同比增长27%，占比提升8pcts。

安森美财报强调SiC市场未来可期，AMB基板成SiC封装新趋势。供应全球

一半以上SiC的WolfSpeed第四财季营收超预期，市场看好SiC市场未来空

间，8月18日股价上涨29.33%。另一SiC龙头厂商安森美在其二季度财报

中表明，公司预计其2022年 SiC营收将为2021年的3倍，其中90%来自汽

车客户，有信心在2023年创收超10亿美金。针对SiC基三代半导体器件高

频、高温、大功率应用需求，AMB基板铜层键合力大幅高于DBC，热导率比

DBC高 3倍，是SiC半导体器件首选模块封装材料。

全面拥抱新能源汽车电子，AMB陶瓷衬板放量在即。GUII预计全球AMB陶瓷

衬板将由2020年近4亿美元规模增长至2026年近16亿美元，CAGR 25%。

公司聚焦PCB行业28年，2020年开始围绕“PCB+”转型。公司已成为国内

一线AMB陶瓷衬板供应商，车规级SiC基IGBT AMB陶瓷衬板客户导入领先。

目前公司SiC AMB衬板产能8万张/月，预计三年内达到20万张/月。公司

已在中车时代、振华科技、比亚迪半导体进行验证和量产，在市场高速增长

的背景下，随着产能扩张，公司AMB将快速放量。

投资建议：看好公司产能释放下，AMB衬板成长潜力，维持“买入”评级。

我们看好公司紧抓汽车电动化、智能化的机遇，实现全面拥抱新能源的战略

目标，预计公司22-24年归母净利润同比增长 26.48%、37.46%、36.04%至

3.06、4.21、5.72亿元，对应PE为28.5、20.76、15.28倍，重申“买入”

评级。

风险提示：产能释放不及预期；客户验证不及预期；下游需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,786 3,521 4,377 5,491 6,727

(+/-%) 4.4% 26.4% 24.3% 25.4% 22.5%

净利润(百万元) 247 242 306 421 572

(+/-%) 22.4% -2.0% 26.5% 37.5% 36.0%

每股收益（元） 0.48 0.47 0.60 0.63 0.86

EBIT Margin 11.3% 9.9% 9.0% 9.2% 9.8%

净资产收益率（ROE） 7.0% 6.7% 8.0% 7.5% 9.5%

市盈率（PE） 28.6 29.2 23.1 21.8 16.0

EV/EBITDA 19.4 19.2 18.2 17.3 14.2

市净率（PB） 2.01 1.95 1.84 1.64 1.53

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2022 上半年收入按产品构成

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司 2022 上半年收入按应用领域构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 503 597 665 1397 1252 营业收入 2786 3521 4377 5491 6727

应收款项 1030 1367 1578 2048 2515 营业成本 2191 2864 3556 4445 5405

存货净额 374 532 664 828 1008 营业税金及附加 11 11 18 21 25

其他流动资产 221 235 319 383 480 销售费用 59 62 90 109 130

流动资产合计 2573 2746 3242 4672 5272 管理费用 89 94 136 179 218

固定资产 1530 2023 2459 2916 3395 研发费用 120 143 185 235 287

无形资产及其他 98 95 91 87 83 财务费用 43 46 42 32 18

投资性房地产 1222 1581 1581 1581 1581 投资收益 6 15 7 9 11

长期股权投资 141 107 143 191 207

资产减值及公允价值变

动 (9) (53) (24) (14) (15)

资产总计 5564 6552 7515 9446 10538 其他收入 15 6 13 11 10

短期借款及交易性金融

负债 531 849 1269 995 1070 营业利润 284 270 346 477 648

应付款项 1042 1478 1777 2220 2734 营业外净收支 (1) 6 3 3 4

其他流动负债 67 129 139 171 222 利润总额 283 276 349 479 652

流动负债合计 1641 2456 3185 3387 4026 所得税费用 36 27 34 47 64

长期借款及应付债券 289 246 197 138 96 少数股东损益 0 7 8 12 16

其他长期负债 133 218 270 317 379 归属于母公司净利润 247 242 306 421 572

长期负债合计 422 464 467 455 475 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2062 2920 3652 3842 4502 净利润 247 249 314 432 588

少数股东权益 0 16 22 31 43 资产减值准备 8 31 27 13 15

股东权益 3502 3616 3841 5573 5994 折旧摊销 155 173 195 251 299

负债和股东权益总计 5564 6552 7515 9446 10538 公允价值变动损失 9 53 24 14 15

财务费用 43 46 42 32 18

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (204) (253) (40) (161) (103)

每股收益 0.48 0.47 0.60 0.63 0.86 其它 (188) (26) (71) (49) (38)

每股红利 0.11 0.13 0.16 0.16 0.23 经营活动现金流 71 273 491 533 795

每股净资产 6.85 7.08 7.52 8.39 9.02 资本开支 (306) (639) (677) (732) (805)

ROIC 11% 11% 11% 12% 14% 其它投资现金流 (545) 373 (36) (48) (17)

ROE 7% 7% 8% 8% 10% 投资活动现金流 (851) (267) (714) (780) (822)

毛利率 21% 19% 19% 19% 20% 权益性融资 (22) 0 0 1419 0

EBIT Margin 11% 10% 9% 9% 10% 负债净变化 99 (43) (49) (59) (41)

EBITDA Margin 17% 15% 13% 14% 14% 支付股利、利息 (59) (66) (80) (108) (151)

收入增长 4% 26% 24% 25% 23% 其它融资现金流 789 177 420 (274) 75

净利润增长率 22% -2% 26% 37% 36% 融资活动现金流 807 67 291 979 (118)

资产负债率 37% 45% 49% 41% 43% 现金净变动 5 62 68 732 (145)

息率 0.8% 0.9% 1.1% 1.5% 2.1% 货币资金的期初余额 423 427 489 557 1289

P/E 28.6 29.2 23.1 21.8 16.0 货币资金的期末余额 427 489 557 1289 1144

P/B 2.0 2.0 1.8 1.6 1.5 企业自由现金流 0 (406) (169) (189) (13)

EV/EBITDA 19.4 19.2 18.2 17.3 14.2 权益自由现金流 0 (272) 164 (551) 4

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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