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❖ 事件：公司发布两份公告，一是与株式会社名幸电子签署<合作意向协

议书>的议案，二是拟以自有资金向全资子公司广东喜珍增资扩建。 

❖ 牵手名幸加快海外布局：公司与株式会社名幸电子（Meiko）分别通过现金

方式向公司全资子公司增资，Meiko 将在 2025 年 4 月 15 日之前，向奥士康子

公司 JIARUIAN 出资 2,000 万美元。增资完成后，公司持有 JIARUIAN 不低于

85.1%的股权，Meiko 持有 JIARUIAN 不超过 14.9%的股权。公司仍负责

JIARUIAN 及下属泰国工厂的管理及运营，Meiko 将向 JIARUIAN 指派一名董

事，并以其卓越的海外管理经验和领先的行业地位，为泰国基地注入强大的海

外工厂管理智慧，提供产品认证和品质管理指导。此次合作有望推动公司在下

游领域业务的高效布局，加速公司现有产品在 AI 服务器、AIPC、通信及网络

设备、汽车电子等领域的推广与应用，持续提升公司综合竞争力和市场地位。 

❖ 增资广东基地扩大 HDI 能力：为优化公司 PCB 高阶产品线布局，进一步

满足 AI 服务器、AIPC 及汽车等领域全球头部终端客户高阶产品 HDI 的订单

需求，公司拟以自有资金 45,000 万元向全资子公司广东喜珍增资，增资全部

用于广东喜珍年产 96 万平 HDI（含 Any Layer 任意层互联）产品线的产能扩

建项目，公司仍持有其 100%的股权。通过本次增资，公司在高端制造领域的

能力将得到进一步提高，产品结构将更加精准地契合国内外高端市场对于高

品质、高技术含量产品的需求。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-26 年实现营业收入 49.31/57.37/67.62 亿元，

归母净利润 5.90/7.22/8.95 亿元。对应 PE 分别为 14.10/11.51/9.29 倍，维持“增

持”评级。 

❖ 风险提示：下游需求转弱；产能扩张不及预期风险；地缘政治风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4567 4330 4931 5737 6762 

收入增长率(%) 2.98 -5.20 13.89 16.34 17.86 

归母净利润(百万元) 307 519 590 722 895 

净利润增长率(%) -37.41 69.05 13.72 22.46 23.91 

EPS(元/股) 0.97 1.63 1.86 2.28 2.82 

PE 25.12 18.80 14.10 11.51 9.29 

ROE(%) 8.10 12.63 13.54 15.57 17.93 

PB 2.07 2.37 1.91 1.79 1.67 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 07 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 4567.48 4329.87 4931.37 5737.37 6762.28  成长性      

减:营业成本 3488.49 3182.10 3610.31 4161.06 4862.21  营业收入增长率 3.0% -5.2% 13.9% 16.3% 17.9% 

 营业税费 23.67 27.43 29.35 33.85 39.55  营业利润增长率 -30.3% 63.2% 14.4% 21.9% 24.4% 

   销售费用 166.55 139.74 152.87 177.86 209.63  净利润增长率 -37.4% 69.1% 13.7% 22.5% 23.9% 

   管理费用 333.47 203.70 221.91 252.44 290.78  EBITDA 增长率 -10.8% 45.7% 23.1% 17.9% 26.2% 

   研发费用 293.05 221.98 246.57 286.87 338.11  EBIT 增长率 -40.2% 87.6% 13.7% 24.4% 24.0% 

   财务费用 -69.54 -27.56 -0.56 12.83 15.28  NOPLAT 增长率 -43.0% 88.4% 13.6% 24.5% 23.8% 

  资产减值损失 -49.58 -49.79 -59.41 -69.66 -79.58  投资资本增长率 17.9% -2.6% 4.5% 1.3% 3.3% 

加:公允价值变动收益 -9.97 0.76 -12.00 -4.00 -4.00  净资产增长率 7.5% 8.5% 6.0% 6.5% 7.6% 

 投资和汇兑收益 6.25 -10.87 -6.01 -9.46 -10.18  利润率      

营业利润 355.70 580.47 663.98 809.31 1006.50  毛利率 23.6% 26.5% 26.8% 27.5% 28.1% 

加:营业外净收支 -10.43 0.88 -2.00 1.00 -1.00  营业利润率 7.8% 13.4% 13.5% 14.1% 14.9% 

利润总额 345.28 581.34 661.98 810.31 1005.50  净利润率 6.7% 12.0% 12.0% 12.6% 13.2% 

减:所得税 38.49 62.71 72.21 88.06 110.61  EBITDA/营业收入 14.8% 22.8% 24.6% 24.9% 26.7% 

净利润 306.79 518.63 589.77 722.24 894.89  EBIT/营业收入 6.8% 13.4% 13.4% 14.3% 15.1% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 1183.54 578.74 391.38 331.78 521.33  固定资产周转天数 260 293 253 217 177 

交易性金融资产 161.07 45.72 11.72 7.72 3.72  流动营业资本周转天数 24 42 60 60 56 

应收账款 1252.57 1315.83 1442.87 1690.75 1977.04  流动资产周转天数 286 276 227 201 192 

应收票据 131.92 127.72 144.45 168.45 198.39  应收账款周转天数 98 107 101 98 98 

预付账款 22.43 25.32 32.49 35.37 38.90  存货周转天数 71 59 45 39 35 

存货 573.52 461.54 441.40 456.37 481.80  总资产周转天数 596 626 543 482 429 

其他流动资产 108.49 160.81 204.81 206.81 211.81  投资资本周转天数 403 454 402 355 308 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 8.1% 12.6% 13.5% 15.6% 17.9% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 4.0% 7.1% 7.8% 9.2% 10.8% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 5.0% 9.6% 10.5% 12.9% 15.4% 

固定资产 3612.09 3426.92 3491.62 3433.74 3233.56  费用率      

在建工程 120.06 199.07 230.49 247.77 257.27  销售费用率 3.6% 3.2% 3.1% 3.1% 3.1% 

无形资产 245.62 358.22 450.64 549.79 646.70  管理费用率 7.3% 4.7% 4.5% 4.4% 4.3% 

其他非流动资产 30.03 54.55 82.78 82.78 82.78  财务费用率 -1.5% -0.6% 0.0% 0.2% 0.2% 

资产总额 7702.58 7356.09 7528.34 7824.28 8276.87  三费/营业收入 9.4% 7.3% 7.6% 7.7% 7.6% 

短期债务 1098.30 634.34 553.27 344.57 178.41  偿债能力      

应付账款 1395.56 1119.06 1053.01 1178.97 1350.61  资产负债率 50.8% 44.2% 42.1% 40.7% 39.7% 

应付票据 492.56 440.11 441.26 485.46 540.25  负债权益比 103.4% 79.1% 72.8% 68.6% 65.8% 

其他流动负债 2.22 1.69 1.89 1.89 1.89  流动比率 1.12 1.27 1.33 1.42 1.59 

长期借款 640.23 590.04 667.04 667.04 667.04  速动比率 0.89 0.85 0.87 0.96 1.13 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 6.97 13.16 17.87 23.08 31.99 

负债总额 3915.59 3248.47 3172.62 3184.73 3285.66  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.00 0.99 1.13 1.38 1.71 

股本 317.36 317.36 317.36 317.36 317.36  分红比率 0.00 0.61 0.61 0.61 0.61 

留存收益 1458.11 1761.88 2006.39 2290.21 2641.88  股息收益率 0.0% 3.2% 4.3% 5.3% 6.5% 

股东权益 3786.99 4107.62 4355.72 4639.54 4991.21  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.97 1.63 1.86 2.28 2.82 

净利润 306.79 518.63 589.77 722.24 894.89  BVPS(元) 11.76 12.94 13.72 14.62 15.73 

加:折旧和摊销 366.26 403.80 551.97 607.79 784.83  PE(X) 25.1 18.8 14.1 11.5 9.3 

  资产减值准备 54.58 55.01 66.41 77.66 90.58  PB(X) 2.1 2.4 1.9 1.8 1.7 

公允价值变动损失 9.97 -0.76 12.00 4.00 4.00  P/FCF      

   财务费用 11.50 44.19 37.02 35.66 31.91  P/S 1.7 2.2 1.7 1.4 1.2 

   投资收益 -6.25 10.87 6.01 9.46 10.18  EV/EBITDA 12.4 10.6 7.6 6.3 4.8 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 291.52 -125.85 -300.18 -146.21 -173.38  PEG — 0.3 1.0 0.5 0.4 

经营活动产生现金流量 1038.28 922.93 966.80 1313.22 1648.85  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -891.11 -992.61 -771.60 -690.03 -718.01  REP      

融资活动产生现金流量 -66.94 -153.58 -395.32 -682.78 -741.30        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 08月 07日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数
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⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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