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相关报告 

1. 《汽车业务进展顺利 FCBGA 基板能

力不断突破》   2023-11-12 

2. 《AI 助力服务器 PCB 弹性释放 IC

载板国产空间广阔 》   2023-05-18 

3. 《业绩符合预期，受益 5G 増势已起》   

2019-03-14   

 
 
❖ 事件：公司 2 季度实现营业收入 43.60 亿元，同比增长 34.19%，环比增长

10.07%，实现归母净利润 6.08 亿元，同比增长 127.18%，环比增长 60.11%。 

❖ AI及汽车电子带动公司高多层 PCB业务及毛利率加速增长：公司高毛

利的有线侧 PCB（交换机、路由器、光模块等领域）以及数通侧 PCB 业务占

比持续提升，得益于 AI 需求的提升，以及传统服务器 Eagle Stream 平台的升

级，同时汽车板占比不断提升带动南通三期稼动率进一步提升。  

❖ BT持续复苏，ABF认证有序推进，广州广芯项目研发费用高峰期已过：

公司封装基板业务收入 15.96 亿元，同比增长 94.31%，占公司营业总收入的 

19.18%；毛利率 25.46%，同比增加 6.66pct。存储类客户持续复苏并持续量

产新一代高端 DRAM 产品，FC-BGA 载板已具备 16 层及以下产品量产能力，

研发费用环比下滑，费用高峰期已过。 

❖ 电子装联业务持续发力汽车与数据中心市场: 公司电子装联类业务实现

营收 12.11 亿元，同比增长 42.39%，占公司营收 14.55%。数据中心领域，公

司重点把握了算力需求带来的相关机会，争取了更多的优质项目；汽车电子

领域，公司持续强化专业产品线竞争力建设，并紧抓客户需求，带动汽车相

关营收稳步增长. 

❖ 投资建议：公司营收逐季回暖，AI 及汽车电子需求旺盛。BT 载板受益存储

行业复苏，稼动率提升，FCBGA 项目平稳推进。我们预计公司 2024-2026 年

归母净利润为 22.54/28.26/33.71 亿元，对应 PE 为 23.82/19.00/15.92 倍，维持

“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济波动风险；原材料价格波动风险；FCBGA 项目认证不

通过风险。 

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

营业收入(百万元) 13992 13526 17539 21033 25194 

收入增长率(%) 0.36 -3.33 29.67 19.92 19.78 

归母净利润(百万元) 1641 1398 2254 2826 3371 

净利润增长率(%) 10.85 -14.81 61.19 25.39 19.28 

EPS(元/股) 3.22 2.73 4.39 5.51 6.57 

PE 22.41 26.00 23.82 19.00 15.92 

ROE(%) 13.40 10.60 15.31 17.01 17.86 

PB 3.02 2.76 3.65 3.23 2.84 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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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 13992.45 13526.43 17539.22 21033.06 25194.10  成长性      

减:营业成本 10421.75 10356.70 12866.09 15449.67 18540.82  营业收入增长率 0.4% -3.3% 29.7% 19.9% 19.8% 

 营业税费 87.09 102.66 121.01 147.58 178.20  营业利润增长率 6.6% -18.9% 66.0% 24.5% 19.1% 

   销售费用 253.12 269.63 329.37 400.66 481.37  净利润增长率 10.8% -14.8% 61.2% 25.4% 19.3% 

   管理费用 672.63 600.50 784.25 950.00 1130.89  EBITDA 增长率 7.3% -1.8% 44.5% 19.2% 15.5% 

   研发费用 819.58 1073.15 1420.68 1613.40 1979.67  EBIT 增长率 -1.7% -15.3% 70.7% 23.3% 18.1% 

   财务费用 -6.12 31.30 130.28 132.65 128.77  NOPLAT 增长率 2.0% -11.3% 65.8% 24.2% 18.3% 

  资产减值损失 -161.77 -152.02 -2.73 -3.33 -3.81  投资资本增长率 37.7% 9.6% 10.5% 10.6% 11.6% 

加:公允价值变动收益 3.67 3.56 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 43.8% 7.6% 11.6% 12.9% 13.6% 

 投资和汇兑收益 21.58 1.07 11.80 13.03 13.79  利润率      

营业利润 1723.15 1397.51 2320.23 2889.62 3441.71  毛利率 25.5% 23.4% 26.6% 26.5% 26.4% 

加:营业外净收支 -2.68 0.77 0.00 0.00 0.00  营业利润率 12.3% 10.3% 13.2% 13.7% 13.7% 

利润总额 1720.46 1398.28 2320.23 2889.62 3441.71  净利润率 11.7% 10.3% 12.8% 13.4% 13.4% 

减:所得税 78.98 0.65 66.90 64.21 71.59  EBITDA/营业收入 19.8% 20.1% 22.4% 22.3% 21.5% 

净利润 1641.24 1398.11 2253.55 2825.81 3370.67  EBIT/营业收入 12.1% 10.6% 14.0% 14.4% 14.2% 

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

货币资金 1913.47 852.68 412.61 643.74 1316.48  固定资产周转天数 218 256 214 188 162 

交易性金融资产 270.92 590.31 590.31 590.31 590.31  流动营业资本周转天数 13 22 38 36 34 

应收帐款 2770.15 3090.66 3733.92 4534.81 5463.26  流动资产周转天数 204 229 188 183 185 

应收票据 367.32 245.08 371.69 441.92 518.73  应收帐款周转天数 71 78 70 71 71 

预付帐款 48.70 7.79 28.10 32.78 35.49  存货周转天数 84 87 83 82 83 

存货 2340.89 2686.35 3216.52 3845.37 4653.97  总资产周转天数 483 577 492 463 439 

其他流动资产 198.72 528.91 528.91 528.91 528.91  投资资本周转天数 332 417 354 326 302 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 13.4% 10.6% 15.3% 17.0% 17.9% 

长期股权投资 3.89 3.66 3.42 3.19 2.95  ROA 7.9% 6.2% 8.9% 9.8% 10.3% 

投资性房地产 5.54 5.27 5.01 4.74 4.47  ROIC 10.8% 8.8% 13.2% 14.8% 15.7% 

固定资产 9138.02 10082.51 10739.54 11218.17 11509.94  费用率      

在建工程 1517.26 2693.20 3533.63 4492.96 5448.76  销售费用率 1.8% 2.0% 1.9% 1.9% 1.9% 

无形资产 557.46 544.23 601.87 651.29 693.01  管理费用率 4.8% 4.4% 4.5% 4.5% 4.5% 

其他非流动资产 469.36 205.14 302.08 302.08 302.08  财务费用率 0.0% 0.2% 0.7% 0.6% 0.5% 

资产总额 20732.42 22606.87 25372.21 28725.43 32695.33  三费/营业收入 6.6% 6.7% 7.1% 7.1% 6.9% 

短期债务 0.00 400.30 503.36 629.93 794.29  偿债能力      

应付帐款 1638.31 2036.62 2318.35 2809.44 3407.07  资产负债率 40.9% 41.7% 42.0% 42.2% 42.3% 

应付票据 1292.95 1173.41 1537.89 1826.28 2184.68  负债权益比 69.2% 71.4% 72.4% 72.9% 73.3% 

其他流动负债 10.52 25.92 25.92 25.92 25.92  流动比率 1.28 1.34 1.24 1.23 1.27 

长期借款 1174.62 2406.63 2206.63 2106.63 2006.63  速动比率 0.89 0.84 0.76 0.77 0.81 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 18.42 21.77 17.13 21.77 25.79 

负债总额 8477.29 9419.96 10651.77 12112.53 13825.14  分红指标      

少数股东权益 3.47 3.17 2.94 2.54 1.99  DPS(元) 1.00 0.90 1.45 1.82 2.17 

股本 512.88 512.88 512.88 512.88 512.88  分红比率 0.31 0.33 0.33 0.33 0.33 

留存收益 5549.71 6434.95 7968.62 9861.48 12119.32  股息收益率 1.4% 1.3% 1.4% 1.7% 2.1% 

股东权益 12255.13 13186.91 14720.44 16612.90 18870.19  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) 3.22 2.73 4.39 5.51 6.57 

净利润 1641.24 1398.11 2253.55 2825.81 3370.67  BVPS(元) 23.89 25.71 28.70 32.39 36.79 

加:折旧和摊销 1079.11 1287.00 1485.12 1669.54 1847.56  PE(X) 22.4 26.0 23.8 19.0 15.9 

  资产减值准备 187.57 184.80 2.73 3.33 3.81  PB(X) 3.0 2.8 3.6 3.2 2.8 

公允价值变动损失 -3.67 -3.56 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 63.18 66.53 143.07 138.84 138.43  P/S 2.6 2.7 3.1 2.6 2.1 

   投资收益 -21.58 -1.07 -11.80 -13.03 -13.79  EV/EBITDA 13.6 14.2 14.4 12.0 10.3 

 少数股东损益 0.25 -0.49 -0.23 -0.40 -0.55  CAGR(%)      

 营运资金的变动 142.54 -273.64 -543.47 -206.10 -364.62  PEG 2.1 — 0.4 0.7 0.8 

经营活动产生现金流量 3179.83 2589.28 3365.04 4420.32 4984.40  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -3614.41 -3561.07 -3128.74 -3143.98 -3124.75  REP      

融资活动产生现金流量 1697.16 -89.31 -700.50 -1045.21 -1186.91        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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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

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 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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