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兴森科技（002436.SZ）2023 年年报&2024 年一季报点评     

2023 年平稳过渡，高端 IC 封装基板打造成长第二极 
 

 2024 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件：兴森科技 4 月 24 日晚发布 2023 年年报及 2024 年一季报，2023

年，公司实现收入 53.6 亿元（YoY+0.11%），实现归母净利润 2.11 亿元（YoY-

59.82%），实现扣非归母净利润 0.48 亿元（YoY-87.92%）。对应 4Q23 单季

度，公司实现收入 13.71 亿元（YoY+14.06%，QoQ-3.59%），归母净利润 0.21

亿元（ YoY+187.83% ， QoQ-87.96% ），扣非归母净利润 0.24 亿元

（YoY+419.8%，QoQ-47.15%）。 

2024 年一季度，公司实现收入 13.88 亿元（YoY+10.92%，QoQ+1.24%），

归母净利润 0.25 亿元（YoY+230.82%，QoQ+19.6%），扣非归母净利润 0.24

亿元（YoY+2500.78%，QoQ+67.09%）。 

➢ 2023 年营收平稳过渡，高端封装载板高投入拖累短期业绩表现。2023 年

公司在较大的行业压力下实现了收入同比基本持平，毛利率和净利润均有较大幅

度下滑，2023 年整体毛利率下降 5.34pct 至 23.32%，归母净利润同比下降

59.82%，主要由于 FCBGA 封装基板项目的费用投入和珠海兴科 CSP 封装基本

产品爬坡阶段的亏损，其中 FCBGA 封装基板业务全年费用投入 3.96 亿元，珠海

兴科项目全年亏损 0.66 亿元。同时传统 PCB 业务面临下游需求不振和竞争加剧

压力，增长不达预期，2023 年公司 PCB 业务实现收入 40.91 亿元（YoY+1.5%），

毛利率 28.72%（YoY-1.57pct）。但在高阶 PCB 领域，公司收购北京兴斐实现

Anylayer HDI 和类载板（SLP）业务布局，成为国内外主流手机品牌高阶旗舰机

型主力供应商之一，2023 年 7 月并表后贡献收入 3.89 亿元，净利润 0.61 亿元。 

➢ 聚焦 IC 封装基本业务，打造公司成长第二极。2023 年公司 IC 封装基板业

务（含 CSP 封装基板和 FCBGA 封装基板）实现收入 8.21 亿元（YoY+19.09%），

主要系 CSP 封装基板业务贡献，FCBGA 封装基板业务尚未进入量产；毛利率-

11.83%（YoY-26.58pct），主要系 FCBGA 封装基板项目处于客户认证和试产

阶段，人工、折旧、能源和材料费用投入较大。具体来看，公司 CSP 封装基板业

务在坚守存储芯片赛道的基础上，射频类产品顺利进入量产，打开了进军中高端

市场的通道。公司 FCBGA 封装基板珠海项目已于 2022 年 12 月底建成并成功

试产，预计 2024 年 Q2 开始量产；广州项目已于 2023 年 Q4 完成产线建设、

进入试产阶段，目前工厂审核及产品认证工作按计划推进，预计 2024 年 Q3 开

始量产。目前公司 FCBGA 封装基板良率迅速提升，低层板和高层板良率分别提

升至 90%和 85%以上，预计 24 年底之前产品良率达到海外龙头企业同等水平。 

➢ 投资建议：预计公司 2024-2026 年归母净利至 3.95/6.08/11.29 亿元，对

应 2024-2026 年 PE 分别为 49/32/17 倍。公司 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，行业竞争加剧的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,360 6,611 8,115 10,359 

增长率（%） 0.1 23.3 22.8 27.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 211 395 608 1,129 

增长率（%） -59.8 86.8 54.0 85.8 

每股收益（元） 0.13 0.23 0.36 0.67 

PE 92 49 32 17 

PB 3.6 3.5 3.2 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 25 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,360 6,611 8,115 10,359  成长能力（%）     

营业成本 4,110 4,865 5,826 7,099  营业收入增长率 0.11 23.33 22.77 27.65 

营业税金及附加 32 33 41 52  EBIT 增长率 -101.69 4343.84 81.83 93.76 

销售费用 203 225 276 352  净利润增长率 -59.82 86.80 54.01 85.81 

管理费用 481 562 682 860  盈利能力（%）     

研发费用 492 595 690 829  毛利率 23.32 26.40 28.21 31.47 

EBIT -8 336 612 1,185  净利润率 3.94 5.97 7.49 10.90 

财务费用 95 133 190 233  总资产收益率 ROA 1.41 2.53 3.46 5.62 

资产减值损失 -13 -4 -5 -5  净资产收益率 ROE 3.96 7.09 10.01 16.03 

投资收益 147 132 122 104  偿债能力     

营业利润 36 331 539 1,050  流动比率 1.45 1.17 1.24 1.44 

营业外收支 -3 7 5 6  速动比率 1.16 0.82 0.92 1.13 

利润总额 33 338 544 1,056  现金比率 0.54 0.20 0.30 0.51 

所得税 -91 9 15 30  资产负债率（%） 57.77 58.52 60.75 61.35 

净利润 124 329 528 1,026  经营效率     

归属于母公司净利润 211 395 608 1,129  应收账款周转天数 125.51 100.00 90.00 80.00 

EBITDA 396 817 1,259 1,958  存货周转天数 56.20 65.00 60.00 55.00 

      总资产周转率 0.40 0.43 0.49 0.55 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,152 822 1,412 2,695  每股收益 0.13 0.23 0.36 0.67 

应收账款及票据 2,097 2,146 2,416 2,804  每股净资产 3.16 3.29 3.59 4.17 

预付款项 27 29 35 43  每股经营现金流 0.07 0.14 0.71 1.07 

存货 633 862 953 1,064  每股股利 0.05 0.06 0.09 0.17 

其他流动资产 930 930 916 973  估值分析     

流动资产合计 5,839 4,790 5,732 7,580  PE 92 49 32 17 

长期股权投资 348 348 348 348  PB 3.6 3.5 3.2 2.7 

固定资产 4,855 6,826 8,495 9,272  EV/EBITDA 55.99 27.16 17.62 11.33 

无形资产 241 241 237 234  股息收益率（%） 0.44 0.52 0.81 1.50 

非流动资产合计 9,096 10,816 11,849 12,524       

资产合计 14,935 15,606 17,581 20,104       

短期借款 440 840 1,040 1,240  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,906 2,173 2,426 2,742  净利润 124 329 528 1,026 

其他流动负债 1,676 1,074 1,170 1,295  折旧和摊销 404 480 647 773 

流动负债合计 4,021 4,087 4,636 5,277  营运资金变动 -279 -568 -90 -164 

长期借款 2,932 3,334 4,334 5,334  经营活动现金流 125 240 1,193 1,816 

其他长期负债 1,675 1,712 1,711 1,722  资本开支 -1,878 -2,085 -1,662 -1,426 

非流动负债合计 4,607 5,046 6,045 7,056  投资 -102 0 0 0 

负债合计 8,628 9,133 10,681 12,334  投资活动现金流 -1,790 -1,992 -1,487 -1,323 

股本 1,690 1,690 1,690 1,690  股权募资 1,050 0 0 0 

少数股东权益 973 907 828 725  债务募资 1,851 723 1,200 1,200 

股东权益合计 6,307 6,473 6,900 7,770  筹资活动现金流 2,572 423 884 790 

负债和股东权益合计 14,935 15,606 17,581 20,104  现金净流量 931 -1,329 590 1,283 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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