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市场数据  
收盘价(元) 8.70 

一年最低/最高价 8.38/17.85 

市净率(倍) 2.84 

流通A股市值(百万元) 13,053.59 

总市值(百万元) 14,699.49 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.06 

资产负债率(%,LF) 58.64 

总股本(百万股) 1,689.60 

流通 A 股(百万股) 1,500.41  
 

相关研究  
《兴森科技(002436)：PCB 技术领先

者，引领 IC 载板国产化进程》 

2024-08-06 

《兴森科技(002436)：收购北京揖斐

电，强化产品、技术与产能优势》 

2022-12-19 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5354 5360 6062 7162 8817 

同比（%） 6.23 0.11 13.09 18.15 23.11 

归母净利润（百万元） 525.63 211.21 234.56 433.07 719.96 

同比（%） (15.42) (59.82) 11.06 84.63 66.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.31 0.13 0.14 0.26 0.43 

P/E（现价&最新摊薄） 28.42 70.72 63.68 34.49 20.75 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ PCB 需求恢复带动营收增长，业绩盈利能力承压。2024 年 H1 公司总
营收为 29 亿元（同比+12%），归母净利润 0.2 亿元（同比+8%），扣
非后净利润 0.3 亿元（同比+353%）。分业务来看，PCB 业务收入 21,7

亿元（同比+7.48%），半导体业务收入 6 亿元（同比+27.79%）。受益
于 PCB 行业需求的逐渐恢复，公司营业收入保持稳健增长。但由于 PCB

行业竞争加剧，传统 PCB 盈利能力略有下滑。同时 FCBGA 封装基板业
务的费用投入，以及子公司宜兴硅谷和广州兴科所面临的亏损，使得上
半年公司毛利率为 16.6%，同比下降 8.6%，盈利能力短期承压。 

◼ 半导体业务平稳推进，存储市场拉动 BT 载板收入快速增长。受益于存
储芯片行业复苏和主要存储客户的份额提升，公司 BT 载板业务进一步
提升射频类产品比重，优化产品结构，收入实现较快增长。上半年公司
IC 基板收入 5.3 亿元，同比增长 83.5%，主要是 BT 载板贡献。ABF 载
板仍处于市场拓展阶段，已通过多家客户验厂，并陆续进入样品认证阶
段，低层板良率突破 92%、高层板良率稳定在 85%以上。随着公司持续
加大研发创新投入并稳步推动先进封装基板项目的量产落地，预期公司
将持续引领先进封装国产化进程，半导体业务实现强劲增长。 

◼ 聚焦 IC 封装基板技术提升，发展潜力巨大。封装基板作为集成电路产
业链中的关键环节，受半导体行业的带动，展现出强劲的景气度。当前
IC 封装基板已成为推动 AI 芯片发展的关键，其产能直接影响高性能芯
片的供应量。随着 AI 技术的持续进步，对高性能封装基板的需求预计
将保持增长势头。自 2012 年进军 CSP 封装基板领域以来，公司已在薄
板加工和精细线路制作方面取得了国内领先的成就。2022 年，公司进一
步拓展到 ABF 载板领域，完善先进封装载板产业布局。预期公司的 IC

封装基板业务将持续受益于半导体行业的发展，贡献新的业绩增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司在 ABF 载板领域的布局领先，战略绑定下
游客户，长期增长动力充足，我们维持 2024-2026 年归母净利润，预计
分别为 2 /4/ 7 亿元，虽然前期 ABF 载板项目费用投入和珠海兴科产
能爬坡对利润造成扰动，但长期来看成长性充足，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期，产能扩张不及预期。  
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兴森科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,839 5,045 5,905 7,327  营业总收入 5,360 6,062 7,162 8,817 

货币资金及交易性金融资产 2,362 1,434 1,737 2,318  营业成本(含金融类) 4,110 4,699 5,473 6,643 

经营性应收款项 2,292 2,344 2,769 3,408  税金及附加 32 30 36 44 

存货 633 783 912 1,107  销售费用 203 218 258 317 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 481 515 573 661 

其他流动资产 552 484 487 493  研发费用 492 564 609 705 

非流动资产 9,096 9,166 9,041 8,816  财务费用 95 0 0 0 

长期股权投资 348 348 348 348  加:其他收益 21 24 29 35 

固定资产及使用权资产 4,881 4,856 4,731 4,506  投资净收益 147 61 72 88 

在建工程 1,644 1,644 1,644 1,644  公允价值变动 (8) 0 0 0 

无形资产 241 241 241 241  减值损失 (72) 0 0 0 

商誉 327 327 327 327  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 71 71 71 71  营业利润 36 120 314 569 

其他非流动资产 1,585 1,679 1,679 1,679  营业外净收支  (3) 0 0 0 

资产总计 14,935 14,210 14,946 16,142  利润总额 33 120 314 569 

流动负债 4,021 3,241 3,600 4,142  减:所得税 (91) (60) (63) (85) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,145 1,067 1,067 1,067  净利润 124 180 377 655 

经营性应付款项 1,906 1,762 2,052 2,491  减:少数股东损益 (87) (54) (56) (65) 

合同负债 36 0 0 0  归属母公司净利润 211 235 433 720 

其他流动负债 935 412 481 584       

非流动负债 4,607 4,644 4,644 4,644  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.13 0.14 0.26 0.43 

长期借款 2,932 2,932 2,932 2,932       

应付债券 257 257 257 257  EBIT (8) 120 314 569 

租赁负债 18 18 18 18  EBITDA 396 1,145 1,439 1,794 

其他非流动负债 1,400 1,437 1,437 1,437       

负债合计 8,628 7,885 8,244 8,786  毛利率(%) 23.32 22.48 23.58 24.65 

归属母公司股东权益 5,334 5,406 5,839 6,559  归母净利率(%) 3.94 3.87 6.05 8.17 

少数股东权益 973 919 862 797       

所有者权益合计 6,307 6,325 6,702 7,356  收入增长率(%) 0.11 13.09 18.15 23.11 

负债和股东权益 14,935 14,210 14,946 16,142  归母净利润增长率(%) (59.82) 11.06 84.63 66.24 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 125 204 1,231 1,493  每股净资产(元) 3.14 3.18 3.44 3.86 

投资活动现金流 (1,790) (926) (928) (912)  最新发行在外股份（百万股） 1,690 1,690 1,690 1,690 

筹资活动现金流 2,572 (205) 0 0  ROIC(%) (0.29) 1.70 3.49 5.79 

现金净增加额 931 (928) 303 582  ROE-摊薄(%) 3.96 4.34 7.42 10.98 

折旧和摊销 404 1,025 1,125 1,225  资产负债率(%) 57.77 55.49 55.16 54.43 

资本开支 (1,878) (1,000) (1,000) (1,000)  P/E（现价&最新股本摊薄） 70.72 63.68 34.49 20.75 

营运资本变动 (279) (889) (199) (298)  P/B（现价） 2.82 2.78 2.57 2.29 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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