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兴森科技（002436.SZ）2024 年三季报点评     

业绩短期承压，静待封装基板放量 
 

 2024 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：兴森科技 10 月 25 日晚发布 2024 年三季报，2024 年前三季度公司

实现收入 43.51 亿元，同比增长 9.1%，实现归母净利润-0.32 亿元，同比转亏，

扣非归母净利润-0.18 亿元，同比转亏。对应 3Q24 单季度，公司实现营业收入

14.7 亿元，同比增长 3.36%，环比下滑 1.49%，实现归母净利润-0.51 亿元，扣

非归母净利润-0.42 亿元。 

➢ 营收稳步增长，高端封装载板高投入拖累短期业绩表现。2024 年以来下游

需求稳步复苏，公司营收实现稳步增长，但受高端封装基板前期高投入影响，公

司盈利能力短期承压。2024 年前三季度公司销售毛利率为 15.97%，同比下降

9.56pct，其中第三季度毛利率为 14.82%，同比下降 11.34pct，环比下降

1.27pct，从而导致公司净利润自 2011年上市以来首次出现亏损。根据公司 2024

年半年报数据，公司净利润层面主要受 FCBGA 封装基板业务费用投入、子公司

宜兴硅谷和广州兴科亏损拖累，其中，2024 年上半年公司 FCBGA 封装基板项

目整体费用投入 3.25 亿元，宜兴硅谷因自身能力不足导致亏损 0.5 亿元，广州

兴科 CSP 封装基板项目因产能利用率不足导致亏损 0.33 亿元。但公司 PCB 样

板业务维持稳定，北京兴斐 HDI 板和类载板（SLP）业务稳定增长，PCB 多层板

量产业务因自身能力不足导致表现落后于行业主要竞争对手，公司已对宜兴硅谷

主要管理人员进行调整，并同步导入数字化体系，预期年底有望实现经营好转。 

➢ 聚焦 IC 封装基本业务，打造公司成长第二极。虽然先进封装基板投入短期

拖累业绩表现，但根据 Prismark 报告，高多层高速板（18 层及以上）、高阶 HDI

板和封装基板领域有望引领 PCB 行业成长，因此公司持续聚焦 IC 封装基板业务

的技术提升和市场拓展。当前，公司 CSP 封装基板业务在坚守存储芯片赛道的

基础上，进一步提升射频类产品比重，优化产品结构，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 CSP 封装基板业务收入实现较快增长，但广

州兴科项目仍处于主要客户认证阶段，尚未实现大批量订单导入而导致整体产能

利用率较低和当期亏损；公司 FCBGA 封装基板项目仍处于市场拓展阶段，截至

2024 年上半年公司已累计通过 10 家客户验厂，并陆续进入样品认证阶段，产品

良率稳步提升，低层板良率突破 92%、高层板良率稳定在 85%以上。 

➢ 投资建议：考虑公司前三季度业绩表现，下修公司 2024-2026 年归母净利

至-0.41/0.22/3.72 亿元，对应 25-26 年 PE 为 794/47 倍，公司业绩波动主要

由于高端封装基板前期投入过大，但公司 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 5,974 7,061 8,504 

增长率（%） 0.1 11.5 18.2 20.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 211 -41 22 372 

增长率（%） -59.8 -119.5 153.9 1575.2 

每股收益（元） 0.13 -0.02 0.01 0.22 

PE 84 / 794 47 

PB 3.3 3.5 3.4 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 28 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 5,974 7,061 8,504  成长能力（%）     

营业成本 4,110 5,018 5,744 6,525  营业收入增长率 0.11 11.46 18.20 20.43 

营业税金及附加 32 90 99 111  EBIT 增长率 -101.69 -3145.20 75.12 690.74 

销售费用 203 203 240 289  净利润增长率 -59.82 -119.51 153.94 1575.22 

管理费用 481 508 593 706  盈利能力（%）     

研发费用 492 418 459 510  毛利率 23.32 16.01 18.66 23.27 

EBIT -8 -257 -64 378  净利润率 3.94 -0.69 0.31 4.38 

财务费用 95 132 153 172  总资产收益率 ROA 1.41 -0.26 0.13 2.09 

资产减值损失 -13 -4 -4 -4  净资产收益率 ROE 3.96 -0.81 0.43 6.79 

投资收益 147 12 14 17  偿债能力     

营业利润 36 -382 -207 219  流动比率 1.45 1.21 1.20 1.23 

营业外收支 -3 7 5 6  速动比率 1.16 0.93 0.94 0.99 

利润总额 33 -375 -202 225  现金比率 0.54 0.49 0.50 0.54 

所得税 -91 -169 -91 18  资产负债率（%） 57.77 63.41 65.44 66.42 

净利润 124 -206 -111 207  经营效率     

归属于母公司净利润 211 -41 22 372  应收账款周转天数 125.51 100.00 90.00 80.00 

EBITDA 396 190 485 1,005  存货周转天数 56.20 60.00 55.00 50.00 

      总资产周转率 0.40 0.39 0.43 0.49 

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

货币资金 2,152 2,524 2,820 3,305  每股收益 0.13 -0.02 0.01 0.22 

应收账款及票据 2,097 1,940 2,102 2,302  每股净资产 3.16 3.01 3.03 3.25 

预付款项 27 30 34 39  每股经营现金流 0.07 0.14 0.38 0.60 

存货 633 821 861 889  每股股利 0.05 -0.01 0.01 0.09 

其他流动资产 930 965 940 977  估值分析     

流动资产合计 5,839 6,280 6,757 7,512  PE 84 / 794 47 

长期股权投资 348 348 348 348  PB 3.3 3.5 3.4 3.2 

固定资产 4,855 5,860 6,693 7,118  EV/EBITDA 53.80 112.35 43.91 21.20 

无形资产 241 241 237 234  股息收益率（%） 0.48 -0.09 0.05 0.84 

非流动资产合计 9,096 9,818 10,016 10,338       

资产合计 14,935 16,098 16,773 17,850       

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 2,200 2,360 2,503  净利润 124 -206 -111 207 

其他流动负债 1,676 2,141 2,251 2,377  折旧和摊销 404 447 549 627 

流动负债合计 4,021 5,181 5,652 6,119  营运资金变动 -279 -23 5 -35 

长期借款 2,932 3,293 3,593 3,993  经营活动现金流 125 235 638 1,014 

其他长期负债 1,675 1,733 1,732 1,743  资本开支 -1,878 -1,087 -728 -928 

非流动负债合计 4,607 5,026 5,325 5,737  投资 -102 0 0 0 

负债合计 8,628 10,207 10,977 11,856  投资活动现金流 -1,790 -937 -661 -911 

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 973 808 675 509  债务募资 1,851 1,447 500 600 

股东权益合计 6,307 5,891 5,796 5,994  筹资活动现金流 2,572 1,075 318 382 

负债和股东权益合计 14,935 16,098 16,773 17,850  现金净流量 931 373 295 485 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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