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核心观点：    

[Table_Summary] ⚫ 事件 公司发布 2022 年三季报。2022 年前三季度公司实现营收 23.14

亿元，同比增长 6.72%；归母净利润 2.24 亿元，同比增长 90.49%；扣

非后归母净利润 2.20 亿元，同比增长 92.28%。 

⚫ 盈利能力提升，经营性净现金流高增。2022 年前三季度公司实现营收

23.14 亿元，同比增长 6.72%，公司产品销售均价同比上升；归母净利

润 2.24 亿元，同比增长 90.49%，主要系毛利率同比上升及汇兑收益同

比增加所致；毛利率为 16%，同比提高 2.6pct，环比提高 0.5pct；净

利率为 9.68%，同比提高 4.25pct，环比提高 1.47pct。前三季度公司

经营活动现金净流量 1.25亿元，同比增长 67.78%，主要系销售回款同

比增加所致。 

⚫ 新能源汽车客户开拓顺利，光伏 PCB 快速上量。作为首批进入国际大

厂汽车 PCB 核心供应链的厂商，公司 PCB 产品覆盖了传统汽车零部件。

公司紧抓汽车新四化的发展机遇，深耕汽车板业务，汽车板业务发展

势头良好，2022H1 营收中来自汽车电子的占比高达 46%，较 2021 年提

升 1pct。同时，公司凭借客户优势及品控优势，汽车板新客户开拓顺

利，实现了对 Bosch（博世）、宏景智驾、小鹏汽车等汽车板客户的供

货，另有部分新能源汽车板客户打样认证工作在有序推进。在新兴市

场开拓上，受益于光伏产业发展加速，公司光伏 PCB 快速上量，进一

步扩大了公司产品应用领域，2022H1 来自新能源及电源的营收占比为

15%。 

⚫ 建设智能工厂，提升生产效率。2022H1 公司数字化智能新工厂一期项

目于第一季度完成设备安装、调试和试产，并于第二季度开始量产。

新工厂建设分两期，总规划产能超 200 万平方米/年，产能主要用于高

端汽车 PCB、新能源 PCB、光伏 PCB 及大批量订单生产。公司新工厂自

动化程度高，极大地提升了生产效率，兼顾大批量订单和中小批量高

多层订单生产，进一步提升了公司的市场开拓能力。 

⚫ 投资建议  我们预计 2022-2024 年公司收入为 31.30 亿元、39.30 亿

元、47.90 亿元，对应归母净利润为 3.07 亿元、3.33 亿元、3.91 亿

元，对应 EPS 分别为 0.31/0.33/0.39 元，对应 PE 为 22X/20X/17X。给

予“推荐”评级。 

⚫ 风险提示  全球经济波动的风险、原材料价格波动的风险、汇率风险、

环保风险。 
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[Table_Market] 市场数据 2022-10-25 

A 股收盘价(元) 6.73 

股票代码 603328.SH 

A 股一年内最高价(元) 8.17 

A 股一年内最低价(元) 5.05 

上证指数 2976.28 

市盈率 33.8 

总股本（万股） 99,844 

实际流通 A 股（万股） 99,844 

流通 A 股市值(亿元) 67 

 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 

相关研究 

[Table_Research]  
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主要财务指标 

[Table_MainFinance]  2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(亿元) 29.08 31.30 39.30 47.90 

收入增长率 12.54% 7.63%  25.56%  21.88%  

归母净利润（亿元） 150.61  306.82  333.13  390.64  

净利润增速   -32.91%  103.72%  8.57%  17.27%  

毛利率 13.51% 14.98% 16.79% 17.12% 

摊薄 EPS(元) 0.15  0.31  0.33  0.39  

PE 44.62  21.90  20.17  17.20  

PB 1.99  1.86  1.71  1.55  

     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：百万元  现金流量表 单位：百万元 

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

营业收入 2908.12  3130.00  3930.00  4790.00   经营活动现金流 292.95  224.30  346.93  314.15  

营业成本 2515.21  2661.00  3270.00  3970.00   净利润 150.61  306.82  333.13  390.64  

营业税金及附加 10.88  12.52  14.54  19.16   折旧摊销 129.37  58.02  58.02  58.02  

营业费用 37.72  40.69  45.20  62.27   财务费用 -8.44  0.00  0.00  0.00  

管理费用 87.13  93.90  113.58  143.70   投资损失 0.36  -0.31  -0.39  0.48  

财务费用 -20.34  -133.44  -0.33  6.58   营运资金变动 -8.47  -139.91  -43.43  -135.47  

资产减值损失 -19.42  0.00  0.00  0.00   其它 29.53  -0.31  -0.39  0.48  

公允价值变动收益 -6.88  0.00  0.00  0.00   投资活动现金流 -584.31  0.63  0.79  -0.96  

投资净收益 -0.36  0.31  0.39  -0.48   资本支出 -503.05  0.31  0.39  -0.48  

营业利润 156.37  352.67  378.55  434.05   长期投资 -81.56  0.00  0.00  0.00  

营业外收入 14.33  0.00  0.00  0.00   其他 0.30  0.31  0.39  -0.48  

营业外支出 8.05  0.00  0.00  0.00   筹资活动现金流 -80.12  -67.89  0.00  0.00  

利润总额 162.64  352.67  378.55  434.05   短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 12.03  45.85  45.43  43.40   长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 150.61  306.82  333.13  390.64   其他 -80.12  -67.89  0.00  0.00  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00   现金净增加额 -382.85  157.03  347.72  313.19  

归属母公司净利润 150.61  306.82  333.13  390.64        

           

资产负债表 单位：百万元  主要财务比率         

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

流动资产 2784.63  2862.77  3987.91  4286.23   盈利能力     

现金 1337.22  1494.26  1841.97  2155.16   毛利率 13.51% 14.98% 16.79% 17.12% 

应收账款 975.77  937.00  1464.66  1462.56   净利率 5.18% 9.80% 8.48% 8.16% 

其它应收款 26.86  47.92  45.97  68.46   ROE 4.47% 8.50% 8.45% 9.02% 

预付账款 3.92  5.32  6.54  7.94   ROIC 4.50% 5.27% 8.43% 9.18% 

存货 371.71  323.11  530.72  505.89   成长能力 
    

其他 69.15  55.16  98.04  86.21   营业收入增长率 12.54% 7.63%  25.56%  21.88%  

非流动资产 1832.57  1774.55  1716.53  1658.52   营业利润增长率 -41.29% 125.54% 7.34% 14.66% 

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00   净利润增长率 -32.91%  103.72%  8.57%  17.27%  

固定资产 1629.04  1571.02  1513.00  1454.98   偿债能力     

无形资产 6.90  6.90  6.90  6.90   资产负债率 27.04% 22.20% 30.91% 27.14% 

其他 196.64  196.64  196.64  196.64   流动比率 37.05% 28.53% 44.75% 37.24% 

资产总计 4617.20  4637.32  5704.44  5944.74   速动比率 2.30  2.89  2.31  2.72  

流动负债 1210.28  991.47  1725.46  1575.12   总资产周转率 1.99  2.55  2.00  2.39  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   应收帐款周转率 0.63  0.67  0.69  0.81  

应付账款 870.93  681.32  1226.18  1089.66   应付帐款周转率 2.98  3.34  2.68  3.28  

其他 339.35  310.15  499.28  485.46   每股指标 
  

  
 

非流动负债 38.02  38.02  38.02  38.02   每股收益 0.15  0.31  0.33  0.39  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金 0.29  0.22  0.35  0.31  

其他 38.02  38.02  38.02  38.02   每股净资产 3.37  3.61  3.95  4.34  

负债合计 1248.30  1029.49  1763.49  1613.14   估值     

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00   P/E 44.62  21.90  20.17  17.20  

归母股东权益 3368.90  3607.83  3940.95  4331.60   P/B 1.99  1.86  1.71  1.55  

负债和股东权益 4617.20  4637.32  5704.44  5944.74   P/S 2.31  2.15  1.71  1.40  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  
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分析师简介及承诺 

[Table_Resume] 高峰, 北京邮电大学电子与通信工程硕士，吉林大学工学学士。2 年电子实业工作经验，6年证券从业经验，曾就职于渤海证

券、国信证券、北京信托证券部。2022 年加入中国银河证券研究院，担任电子团队组长，主要从事硬科技方向研究。 

钱德胜，电子行业分析师。硕士学历，曾就职于国元证券研究所，6 年行业研究经验。 

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 

免责声明 

[Table_Avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客
户。若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，
完成投资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工
具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观
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