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❖ 事件：公司发布业绩预告， 2024 前三季度实现归母净利润 18.21-18.71 亿元，

同比+91.05-96.29%；扣非后净利润 17.81-18.31 亿元，同比+102.97-108.66%。 

❖ 汇率影响下仍实现同环比高增：受益于高速运算服务器、人工智能等新兴

计算场景对印制电路板的结构性需求，公司预计 2024 年第三季度的营业收入

和净利润较上年同期均将有所增长。公司公告 2024 年第三季度预计实现归母

净利润 6.80-7.30 亿元，同比增长 47.67-58.53%，环比增长 8.62-16.61%。考虑

到公司 2024H1 海外营收占比约 85.53%，而三季度人民币升值对公司汇兑产

生影响，公司三季度实际经营性盈利有望高于表观。 

❖ 数通高端产品放量，盈利能力继续上行：据公司公告，2024 年上半年，公

司在数据通讯、高速网络设备、数据中心等领域持续投入研发。公司基于

PCIe6.0 的下一代通用服务器产品已开始技术认证；支持 224Gbps 速率(102.4T

交换容量 1.6T 交换机)的产品主要技术已完成预研；OAM/UBB2.0 产品已批量

出货；GPU 类产品已通过 6 阶 HDI 的认证，准备量产；在网络交换产品部分，

800G 交换机已批量出货。算力基础设施层投建后对于网络互联的重视程度与

日俱增，下半年高速交换机渗透率有望进一步提升。 

❖ 技改+新产线建设同步进行，产能稳步释放: 沪士泰国生产基地的建设工

作有序推进，第一期生产线的设备安装与调试工作正在陆续展开，预计将于

2024Q4 安排试生产，并启动新产能的客户认证与产品导入工作。同时，公司

对瓶颈及关键制程进行更新升级和针对性扩充，构建多维一体的产品体系，动

态适配公司不同梯次生产基地的制程能力，以保障后续生产的高效运转。 

❖ 投资建议：我们上调公司业绩，预计公司 2024-2026 年实现营收

115.30/148.22/192.70 亿元，归母净利润 25.36/32.72/44.73 亿元。对应 PE 分别

为 33.31/25.81/18.88 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：下游需求转弱；新品研发不及预期；地缘政治风险。 

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

营业收入(百万元) 8336 8938 11530 14822 19270 

收入增长率(%) 12.36 7.23 29.00 28.55 30.01 

归母净利润(百万元) 1362 1513 2536 3272 4473 

净利润增长率(%) 28.03 11.09 67.63 29.04 36.71 

EPS(元) 0.72 0.79 1.32 1.71 2.34 

PE 16.58 27.84 33.31 25.81 18.88 

ROE(%) 16.47 15.46 21.08 22.22 24.14 

PB 2.73 4.31 7.02 5.74 4.56 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 10 月 09 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 8336.03 8938.31 11530.17 14821.81 19270.20  成长性      

减:营业成本 5811.61 6152.20 7183.38 9240.82 11999.24  营业收入增长率 12.4% 7.2% 29.0% 28.5% 30.0% 

 营业税费 64.43 66.07 84.17 106.72 136.82  营业利润增长率 31.8% 8.5% 67.5% 29.8% 36.5% 

   销售费用 272.74 279.62 322.84 385.37 462.48  净利润增长率 28.0% 11.1% 67.6% 29.0% 36.7% 

   管理费用 162.58 195.79 345.91 415.01 501.03  EBITDA 增长率 23.1% 14.1% 52.1% 29.8% 33.8% 

   研发费用 468.49 538.94 680.28 859.66 1098.40  EBIT 增长率 31.7% 11.1% 63.8% 30.7% 36.0% 

   财务费用 -136.32 -68.11 -105.89 -109.19 -168.62  NOPLAT 增长率 28.5% 12.2% 65.4% 30.7% 36.2% 

  资产减值损失 -152.04 -162.81 -250.10 -295.68 -317.74  投资资本增长率 10.7% 27.5% 15.5% 13.2% 23.4% 

加:公允价值变动收益 35.39 0.69 5.00 6.00 2.00  净资产增长率 14.3% 19.0% 22.6% 22.4% 25.8% 

 投资和汇兑收益 -57.01 19.26 23.06 14.82 19.27  利润率      

营业利润 1572.62 1705.96 2858.03 3709.05 5064.26  毛利率 30.3% 31.2% 37.7% 37.7% 37.7% 

加:营业外净收支 0.68 -0.62 2.00 1.00 2.00  营业利润率 18.9% 19.1% 24.8% 25.0% 26.3% 

利润总额 1573.30 1705.34 2860.03 3710.05 5066.26  净利润率 16.3% 16.7% 21.9% 22.1% 23.2% 

减:所得税 211.72 215.82 337.48 437.79 592.75  EBITDA/营业收入 22.1% 23.5% 27.7% 28.0% 28.8% 

净利润 1361.57 1512.54 2535.54 3271.93 4473.06  EBIT/营业收入 18.1% 18.8% 23.9% 24.3% 25.4% 

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

货币资金 1292.45 2097.89 682.99 1050.27 3199.97  固定资产周转天数 114 129 127 121 114 

交易性金融资产 0.00 50.23 75.23 101.23 123.23  流动营业资本周转天数 111 104 88 89 76 

应收账款 2243.72 2687.13 3207.00 4177.43 5513.92  流动资产周转天数 270 293 255 227 229 

应收票据 10.64 6.25 8.11 11.53 14.01  应收账款周转天数 91 99 92 90 91 

预付账款 10.21 16.37 16.62 20.73 28.87  存货周转天数 112 103 98 91 84 

存货 1785.92 1749.22 2164.46 2528.94 3078.42  总资产周转天数 521 575 533 474 441 

其他流动资产 1311.26 1209.42 1149.42 1137.82 1126.22  投资资本周转天数 401 447 419 372 339 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 16.5% 15.5% 21.1% 22.2% 24.1% 

长期股权投资 43.42 48.93 36.36 31.69 27.78  ROA 10.9% 9.4% 14.0% 15.6% 17.0% 

投资性房地产 24.31 22.94 29.16 36.48 40.54  ROIC 13.4% 11.8% 16.9% 19.5% 21.6% 

固定资产 2719.06 3689.50 4439.06 5505.65 6655.63  费用率      

在建工程 710.97 569.96 519.98 559.51 645.59  销售费用率 3.3% 3.1% 2.8% 2.6% 2.4% 

无形资产 102.16 374.93 371.00 366.01 359.87  管理费用率 2.0% 2.2% 3.0% 2.8% 2.6% 

其他非流动资产 1867.12 3115.95 3752.22 3752.22 3752.22  财务费用率 -1.6% -0.8% -0.9% -0.7% -0.9% 

资产总额 12501.32 16035.48 18101.25 20962.80 26287.38  三费/营业收入 3.6% 4.6% 4.9% 4.7% 4.1% 

短期债务 1405.89 1434.49 803.66 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 1568.84 2249.63 2275.71 2933.69 3999.49  资产负债率 33.9% 38.7% 33.3% 29.6% 29.4% 

应付票据 356.74 374.07 406.35 513.38 666.62  负债权益比 51.2% 63.0% 50.0% 42.0% 41.6% 

其他流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动比率 1.76 1.56 1.66 1.93 2.10 

长期借款 77.97 846.49 560.86 560.86 560.86  速动比率 0.94 0.97 0.79 1.02 1.31 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 41.29 19.15 33.00 76.74 158.77 

负债总额 4234.42 6198.26 6035.90 6199.74 7721.11  分红指标      

少数股东权益 0.00 52.52 39.52 39.85 40.30  DPS(元) 0.15 0.50 0.25 0.30 0.35 

股本 1896.66 1908.58 1915.16 1915.16 1915.16  分红比率 0.21 0.63 0.19 0.18 0.15 

留存收益 5988.74 7218.87 9329.36 12026.75 15829.50  股息收益率 1.3% 2.3% 0.6% 0.7% 0.8% 

股东权益 8266.90 9837.22 12065.35 14763.06 18566.27  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) 0.72 0.79 1.32 1.71 2.34 

净利润 1361.57 1512.54 2535.54 3271.93 4473.06  BVPS(元) 4.36 5.13 6.28 7.69 9.67 

加:折旧和摊销 328.28 418.88 440.31 544.19 648.63  PE(X) 16.6 27.8 33.3 25.8 18.9 

  资产减值准备 162.94 151.14 255.10 304.68 326.74  PB(X) 2.7 4.3 7.0 5.7 4.6 

公允价值变动损失 -35.39 -0.69 -5.00 -6.00 -2.00  P/FCF      

   财务费用 39.67 3.29 83.47 46.92 30.85  P/S 2.7 4.7 7.3 5.7 4.4 

   投资收益 52.54 -22.18 -23.06 -14.82 -19.27  EV/EBITDA 12.4 20.3 26.9 20.5 14.9 

 少数股东损益 0.00 -23.02 -12.99 0.33 0.45  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -350.49 166.68 -1025.02 -652.77 -672.42  PEG 0.6 2.5 0.5 0.9 0.5 

经营活动产生现金流量 1565.77 2243.31 2181.50 3498.08 4790.04  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -802.34 -1869.98 -2928.19 -1705.67 -1939.19  REP      

融资活动产生现金流量 -515.39 428.35 -721.95 -1425.13 -701.15        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 10 月 09 日收盘价计算）     
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