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兴森科技（002436.SZ）2022 年三季报点评     

IC 载板国产替代先锋，长期成长空间可期 
 

 2022 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：兴森科技 10 月 27 日发布 2022 年三季报，2022 年前三季度公司实

现收入 41.51 亿元（YoY+11.7%），归母净利润 5.18 亿元（YoY+5.84%），扣

非归母净利润 4 亿元（YoY-15.68%）。对应 2022 年 Q3，公司实现收入 14.56

亿元（YoY+8.18%，QoQ+2.33%），归母净利润 1.59 亿元（YoY-22.35%，

QoQ+0.41%），扣非归母净利润 1.29 亿元（YoY-31.31%，QoQ-14.24%）。 

➢ 营收稳步增长，业绩短期承压。2022 年前三季度公司收入逐季稳步增长，

2022 年 Q3 受宏观经济因素影响，公司下游需求转弱，营收增速略有放缓。利

润端，公司盈利能力短期承压，2022 年 Q3，公司毛利率 28.56%（YoY-2.87pct，

QoQ-1.94pct），归母净利率 10.92%（YoY-4.29%，QoQ-0.21%），一方面由

于下游需求疲软影响公司 PCB 及 BT 载板主要产线稼动率爬升，导致公司毛利率

同环比下滑；另一方面，公司近两年加大 IC 载板投资力度，导致公司费用端负

担较重。费用端来看，2022 年 Q3，公司销售/管理/研发/财务费用合计达到 2.86

亿元（YoY+26.95%），其中研发费用 1.04 亿元（YoY+51.59%，QoQ+23.05%），

研发费用率达到 7.16%（YoY+2.05pct，QoQ+1.21pct），一定程度上影响了

公司净利率水平。 

➢ 高端 FCBGA 载板项目进展顺利，IC 载板国产替代先锋。IC 载板作为 IC 封

装测试环节关键材料，随着先进封装技术的发展发挥越来越重要的作用，但长期

以来 IC 载板供应以中国台湾、日本、韩国等地区厂商为主，国产替代空间广阔。

公司坚定 IC 载板投资方向，近两年在 BT 载板的基础上加大高端 FCBGA 载板投

入。1）BT 载板方面，公司持续加大产能扩充，22H1 公司 BT 载板实现收入 3.75

亿元，其中广州基地 2 万平米/月产能，大基金二期投资的珠海兴科计划投入 30

亿新增 8 万平方米/月 BT 载板产能，目前一期（4.5 万平米/月）规划的第一条产

线（1.5 万平米/月）进展顺利，产能持续爬坡中。2）FCBGA 载板方面，公司珠

海 ABF 载板项目投资 12 亿元对应产能 0.6 万平/月，目前该产线进展顺利，有

望在明年进入量产阶段；公司广州 ABF 载板项目投资 60 亿元，产能 2 万平/月，

分两期建设，目前项目一期建设顺利，预计两期项目满产产值将达到 56 亿元。

项目建成达产后将有效解决高端 FCBGA 卡脖子技术及产品难题，逐步实现国产

替代。 

➢ 投资建议：考虑 2022 年下半年需求转弱及公司前期较大投入带来的费用负

担，下调公司 2022-2024 年归母净利至 6.25/8.28/11.05 亿元，对应 2022-2024

年 PE 分别为 32/24/18 倍。长期来看，公司 PCB 样板和批量板业务依托大客户

成长稳健，IC 载板坚定投入，FCBGA 载板先发优势明显，随着 IC 载板产能逐步

投产，有望打开长期成长空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，扩产进度不达预期，竞争加剧。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5,040  5,821  7,323  8,896  

增长率（%） 24.9  15.5  25.8  21.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 621  625  828  1,105  

增长率（%） 19.2  0.5  32.6  33.4  

每股收益（元） 0.37  0.37  0.49  0.65  

PE 33  32  24  18  

PB 5.4  3.3  2.9  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5,040  5,821  7,323  8,896   成长能力（%）     

营业成本 3,419  4,110  5,105  6,135   营业收入增长率 24.92  15.50  25.80  21.48  

营业税金及附加 22  29  37  44   EBIT 增长率 51.21  -19.96  36.83  34.11  

销售费用 172  233  293  356   净利润增长率 19.16  0.49  32.65  33.43  

管理费用 400  495  622  738   盈利能力（%）     

研发费用 289  407  513  605   毛利率 32.17  29.40  30.29  31.03  

EBIT 735  588  805  1,079   净利润率 12.33  10.73  11.31  12.43  

财务费用 79  80  67  78   总资产收益率 ROA 7.49  5.69  6.79  8.35  

资产减值损失 -15  0  0  0   净资产收益率 ROE 16.52  10.05  12.01  14.08  

投资收益 9  146  146  178   偿债能力         

营业利润 668  654  884  1,179   流动比率 1.36  1.85  1.66  1.78  

营业外收支 2  0  0  0   速动比率 1.09  1.61  1.34  1.48  

利润总额 669  654  884  1,179   现金比率 0.38  0.88  0.45  0.57  

所得税 57  59  80  106   资产负债率（%） 48.38  38.91  39.64  37.39  

净利润 613  595  804  1,073   经营效率     

归属于母公司净利润 621  625  828  1,105   应收账款周转天数 97.50  97.00  96.00  95.00  

EBITDA 983  871  1,142  1,439   存货周转天数 56.36  55.00  55.00  55.00  

      总资产周转率 0.70  0.60  0.63  0.70  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,131  2,668  1,617  2,132   每股收益 0.37  0.37  0.49  0.65  

应收账款及票据 1,814  1,808  2,708  2,729   每股净资产 2.23  3.68  4.08  4.65  

预付款项 12  14  17  20   每股经营现金流 0.34  0.55  0.17  0.85  

存货 671  585  975  899   每股股利 0.10  0.10  0.10  0.10  

其他流动资产 390  528  662  816   估值分析         

流动资产合计 4,018  5,604  5,979  6,596   PE 33  32  24  18  

长期股权投资 285  285  285  285   PB 5.4  3.3  2.9  2.6  

固定资产 1,982  2,814  3,589  4,007   EV/EBITDA 22.08  23.36  18.74  14.51  

无形资产 147  192  238  285   股息收益率（%） 0.83  0.83  0.83  0.83  

非流动资产合计 4,284  5,381  6,225  6,645        

资产合计 8,302  10,985  12,204  13,241        

短期借款 1,342  1,342  1,342  1,342   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,056  1,067  1,542  1,560   净利润 613  595  804  1,073  

其他流动负债 560  627  715  810   折旧和摊销 248  283  337  360  

流动负债合计 2,959  3,036  3,599  3,712   营运资金变动 -392  99  -794  81  

长期借款 752  933  933  933   经营活动现金流 580  922  295  1,430  

其他长期负债 306  306  306  306   资本开支 -1,069  -1,350  -1,150  -750  

非流动负债合计 1,057  1,239  1,239  1,239   投资 -183  -90  -90  -90  

负债合计 4,016  4,275  4,838  4,951   投资活动现金流 -1,232  -1,304  -1,104  -672  

股本 1,488  1,690  1,690  1,690   股权募资 294  1,979  0  0  

少数股东权益 523  494  470  437   债务募资 997  181  0  0  

股东权益合计 4,286  6,710  7,366  8,290   筹资活动现金流 800  1,920  -243  -243  

负债和股东权益合计 8,302  10,985  12,204  13,241   现金净流量 129  1,537  -1,051  515  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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