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公司是国内 PCB 样板快件、批量板细分领域的龙头企业，股权结构稳定。根

据 Prismark 公布的 2023 年全球 PCB 前四十大供应商，公司位列第二十九名。

公司产品应用于通信、工控、轨道交通、医疗电子、计算机及外设、半导体等

领域，资源遍及全球三十多个国家和地区。公司股权结构稳定，各子公司分工

明确，协同合作。截至 2024 年三季度报，邱醒亚作为公司实际控制人，占股

14.46%，为第一大股东。 

公司围绕“PCB”与“半导体”两大核心业务，近年来 IC 封装基板营收占比

不断提升。公司半导体业务聚焦 IC 封装基板，国产化进程加快，产能有望进

一步提升。FCBGA 封装基板已通过多家客户认证、交付数款样品订单，现已

进入小批量量产阶段。公司 PCB 样板、小批量板保持总营收 75%以上的占比， 

IC 封装基板在 2020-2023 年间营收占比不断提升，截至 2023 年已占总营收的

15.32%。 

公司在面临 2023 年 PCB 行业景气度波动的情况下，FCBGA 封装基板业务持

续加大投入，未来 IC 载板业务有望取得突破。从毛利率水平来看，PCB 业务

毛利率最高，2023 年 PCB 行业景气度下行，产品毛利率有所波动。2023 年

受 PCB 行业波动影响，公司为在行业内保持一定的市场份额相应调整产品价

格，各项业务的毛利率均有不同程度的波动。公司目前处于业务投入期，2024

年前三季度营收为 43.51 亿元，同比增加 9.1%，归母净利润为-0.32 亿元，同

比减少 116.59%。公司净利润减少主要原因为 FCBGA 封装基板业务费用投入

大，且该项目仍处于市场拓展阶段，尚未实现大批量生产，人工、折旧、能源

和材料费用投入较大。2020-2023 年兴森科技研发费用持续增加，2023 年研

发费用为 4.92 亿元，同比增长 28.46%, 主要用于 IC 封装基板的项目的投资

建厂。公司持续增加研发费用投入，为 IC 封装基板业务开拓提供有力支持。 

AI 芯片市场规模的快速增长与国产存储芯片进口替代进程加速有望成为 IC 载

板业务增长的两大引擎。封装基板是一种用于集成电路封装的关键材料，是用

于建立芯片（IC）与印刷电路板（PCB）之间的讯号链接，作用是承载芯片，

连接芯片与 PCB 母板。根据基材的不同，IC 载板可以分为 BT 载板和 ABF

载板。全球 AI 芯片市场规模快速增长，预计到 2033 年，全球 AI 芯片市场规

模将从 2024 年的 144 亿美元到 2033 年的 2386.7 亿美元，年复合增速为

36.6%， AI 芯片市场规模的快速增长将成为 ABF 载板的增长引擎。预计到

2034 年，全球存储芯片市场规模将从 2024 年的 1251 亿美元增至 3920 亿美

元，复合年增长率为 12.1%。其中，中国的存储芯片市场规模为 276.5 亿美元，

年增长率达 12.4%。随着国内存储芯片国产化突破，拉动国内 BT 载板的需

求，预计国产 BT 载板需求会进一步提升。 

公司盈利预测及投资评级：公司深耕 PCB 行业，受益于下游 AI 的拉动与存储

芯片国产替代双轮驱动，公司 IC 载板业务有望取得突破。预计公司 2024-2026

年收入增速分别为 16.32%、23.34%、25.66%；归母净利润分别为-1.83、1.41

和 4.02 亿元，对应 EPS 分别为-0.11、0.08 和 0.24 元。首次覆盖，给予“推

荐”评级。 

公司简介： 

深圳市兴森快捷电路科技股份有限公司专

注于线路板产业链，围绕 PCB,半导体两大主

线开展。公司的主要产品是 PCB印制电路板、

半导体测试板、IC封装基板。公司被认定为

“国家高新技术企业”、“国家知识产权示

范企业”、“广东省创新型企业”，先后组

建了 3个省级研发机构“广东省省级企业技

术中心”、“广东省封装基板工程技术研究

中心”、“广东省高密度集成电路封装及测

试基板企业重点实验室”，具备承担国家级

政府项目的能力，承担了 1项国家科技重大

专项 02专项项目和多项省市级科技项目。 
资料来源：公司公告、同花顺 

未来 3—6个月重大事项提示： 

无 
资料来源：公司公告、同花顺 

发债及交叉持股介绍： 

无 
资料来源：公司公告、同花顺 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 14.29-8.14 

总市值（亿元） 234.01 

流通市值（亿元） 207.73 

总股本/流通A股（万股） 168,960/168,960 

流通 B 股/H 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 4.55 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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风险提示：（1）下游行业波动风险；（2）IC 载板项目进展不及预期；（3）

市场竞争加剧风险；（4）技术迭代风险。 

财务指标预测 
 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,353.85 5,359.92 6,234.62 7,689.72 9,662.99 

增长率（%） 6.23% 0.11% 16.32% 23.34% 25.66% 

归母净利润（百万元） 525.63 211.21 -183.23 141.17 401.63 

增长率（%） -15.42% -59.82% -186.75% 177.04% 184.51% 

净资产收益率（%） 8.04% 3.96% -3.56% 2.69% 7.26% 

每股收益（元） 0.31 0.13 -0.11 0.08 0.24 

PE 44.52 110.79 -127.71 165.77 58.26 

PB 3.60 4.42 4.57 4.49 4.26 
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

021-65462501 likr-yjs@dxzq.net.cn 

执业证书编号：  S1480124050020   
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1. 公司深耕 PCB 产业链，布局 IC 载板领域 

公司是国内 PCB 样板快件、批量板细分领域的龙头企业。兴森科技成立于 1999 年，2010 年在深交所上市，

经过二十多年的经营发展，目前已是国内 PCB 样板快件、批量板细分领域的龙头企业。根据 Prismark 公布

的 2023 年全球 PCB 前四十大供应商，公司位列第二十九名。公司产品应用于通信、工控、轨道交通、医疗

电子、计算机及外设、半导体等领域，资源遍及全球三十多个国家和地区。 

图1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所 

公司股权结构稳定，各子公司分工明确，协同合作。截至 2024 年三季度报，邱醒亚作为公司实际控制人，

占股 14.46%，为第一大股东；至今为止旗下另有 14 家全资、控股等一级子公司。 
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图2：兴森科技股权结构（截至 2024 三季度） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

公司兴森科技 PCB 产品包括光模块产品、5G TRX、微波阶梯槽板、数模转换产品和服务器板等，PCB 下

游 AI 服务器、智能电动汽车等行业的发展对 PCB 需求有显著拉动作用。兴森科技 PCB 产品包括光模块产

品、5G TRX、微波阶梯槽板、数模转换产品和服务器板等。根据 Prismark 报告，预测 2028 年全球 PCB 行

业市场规模将达到 904.13 亿美元，2023-2028 年复合增长率为 5.4%，PCB 下游如 AI 服务器、智能电动汽

车等行业的发展对 PCB 需求有显著拉动作用。 

图3：兴森科技 PCB 产品 

 

资料来源：兴森科技官网，东兴证券研究所 
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公司半导体业务聚焦 IC 封装基板和 ATE 半导体测试板，国产化进程加快，产能有望进一步提升。公司于 2012

年启动 IC 封装基板项目建设，广州基地 2 万平/月的 BT 载板产能已处于满产状态，与国家大基金合作的珠

海兴科 IC 封装基板项目一期规划产能为 4.5 万平/月，截止目前已建成 1.5 万平/月产能，产能利用率随行业

回暖逐步提升，并已启动后续扩产。目前公司产品已通过多家客户工厂审核，并交付数款样品订单，进入小

批量量产阶段。 

图4：兴森科技 IC 封装基板产品 

 
资料来源：兴森科技官网，东兴证券研究所 

公司 PCB 样板、小批量板保持总营收 75%以上的占比， IC 封装基板在 2020-2023 年间营收占比不断提升，

截至 2023 年已占总营收的 15.32%。 

图5：IC 封装基板营收占比逐年增加 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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从毛利率水平来看，PCB 业务毛利率最高，2023 年 PCB 行业景气度下行，产品毛利率有所波动。2020-2022

年兴森科技各产品毛利率基本保持稳定，PCB 样板、小批量板毛利率保持在 30%以上。2023 年受 PCB 行

业波动影响，公司为在行业内保持一定的市场份额相应调整产品价格，各项业务的毛利率均有不同程度的波

动。 

图6：公司毛利率基本保持稳定，2023 年受行业波动影响毛利率有所下降 

 
资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

公司目前处于业务投入期，2024 年前三季度营收为 43.51 亿元，同比增加 9.1%，归母净利润为-0.32 亿元，

同比减少 116.59%。公司净利润减少主要原因为 FCBGA 封装基板业务费用投入大，且该项目仍处于市场拓

展阶段，尚未实现大批量生产，人工、折旧、能源和材料费用投入较大。 

图7：公司营收基本保持稳健  图8：受前期投入影响，公司业绩承压 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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公司持续增加研发费用投入，为 IC 封装基板业务开拓提供有力支持。2020-2023 年兴森科技研发费用持续

增加，2023 年研发费用为 4.92 亿元，同比增长 28.46%, 主要用于 IC 封装基板的项目的投资建厂，研发投

入持续增长。 

图9：公司持续加大研发投入 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

2. AI 的发展与存储芯片国产化有望拉动 IC 载板需求 

IC 载板在集成电路中具有重要的地位与作用。封装基板是一种用于集成电路封装的关键材料，是用于建立芯

片（IC）与印刷电路板（PCB）之间的讯号链接，作用是承载芯片，连接芯片与 PCB 母板。封装基板具有

高密度、高精度、高脚数、高性能、小型化及薄型化等特点，其主要功能包括为芯片提供保护、固定支撑及

散热等的作用，同时也可为芯片与 PCB 母板之间提供电气连接及物理支撑。 

图10：封装基板在芯片中的作用 

 
资料来源：半导体封装工程师之家，东兴证券研究所 
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根据基材的不同，IC 载板可以分为 BT 载板和 ABF 载板。BT 载板即基材为 BT 树脂的载板，BT 树脂具备

高 Tg、高耐热性、抗湿性、低介电常数(DK)和低散失因素(Df)等多种优势，多用于 MEMS、射频和存储芯片

等产品的封装。ABF 载板即基材为 ABF 的载板，ABF 载板相比于 BT 载板，其可做线路较细、适合高脚数

高传输的 IC，具有较高的运算性能，主要用于 CPU、GPU、FPGA、ASIC 等高运算性能芯片。 

AI 芯片市场规模的快速增长成为 ABF 载板的增长引擎。随着 AI 行业发展，Chiplet 与芯片制程升级带来的

ABF 载板层数面积增长。ChatGPT 的发展增加了对算力和 AI 芯片的需求，进而带动 ABF 载板需求，与此

同时，这些芯片需求也将成为推动 ABF 载板市场增长的关键驱动力。全球 AI 芯片市场规模快速增长，预计

到 2033 年，全球 AI 芯片市场规模将从 2024 年的 144 亿美元到 2033 年的 2386.7 亿美元，年复合增速为

36.6%， AI 芯片市场规模的快速增长将成为 ABF 载板的增长引擎。 

图11：全球 AI 服务器出货量预计持续增长  图12：全球 AI 芯片行业市场规模快速增长 

 

 

 

资料来源：集邦咨询，东兴证券研究所  资料来源：Business Research Insights，东兴证券研究所 

存储芯片市场规模增长有望拉动 BT 载板需求。BT 载板下游主要包括存储芯片、MEMS 芯片、RF 芯片等，

其中存储是 BT 载板最大的下游市场。云计算、大数据和人工智能迅速发展，促进了全球数据中心建设不断

扩张，推动了服务器及其核心组件存储芯片的需求增长。预计到 2034 年，全球存储芯片市场规模将从 2024

年的 1251 亿美元增至 3920 亿美元，复合年增长率为 12.1%。其中，中国的存储芯片市场尤其强劲，规模

为 276.5 亿美元，年增长率达 12.4%。随着国内存储芯片国产化突破，拉动国内 BT 载板的需求，预计国产 

BT 载板需求会进一步提升。 
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图13：全球存储芯片市场规模持续增长 

 

资料来源：Market.us，东兴证券研究所 

 

3. 投资建议 

公司深耕 PCB 行业，受益于下游 AI 的拉动与国产存储芯片进口替代双轮驱动，公司 IC 载板业务有望取得

突破。预计公司 2024-2026 年收入增速分别为 16.32%、23.34%、25.66%；归母净利润分别为-1.83、1.41

和 4.02 亿元，对应 EPS 分别为-0.11、0.08 和 0.24 元，首次覆盖，给予“推荐”评级。  
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4. 风险提示 

（1）下游行业波动风险；（2）IC 载板项目进展不及预期；（3）市场竞争加剧风险；（4）技术迭代风险。 

 

  



P12 
东兴证券深度报告 
兴森科技（002436.SZ）：深耕 PCB 行业，受益于 AI+国产替代双轮驱动  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 4,731.40 5,839.14 4,660.97 5,698.52 7,088.98 营业收入 5,353.85 5,359.92 6,234.62 7,689.72 9,662.99 

货币资金 1,203.18 2,151.65 623.46 768.97 966.30 营业成本 3,819.35 4,109.92 4,718.03 5,813.37 7,207.10 

应收账款 2,062.51 2,264.68 2,494.07 3,076.16 3,865.54 营业税金及附加 25.57 31.70 99.75 122.27 149.78 

其他应收款 16.61 14.58 35.94 26.44 32.61 营业费用 181.55 202.82 205.74 238.38 289.89 

预付款项 22.01 27.50 24.19 29.83 37.49 管理费用 487.88 480.64 548.65 615.18 773.04 

存货 731.70 632.86 852.18 1,050.02 1,301.76 财务费用 104.26 95.15 157.06 146.52 142.35 

其他流动资产 697.43 726.52 640.63 740.92 876.92 研发费用 382.79 491.50 455.13 538.28 676.41 

非流动资产合计 7,156.89 9,096.26 9,090.10 8,971.28 8,664.08 资产减值损失 -25.34 -72.10 -230.68 -76.90 -45.42 

长期股权投资 304.32 348.46 361.38 374.30 387.21 公允价值变动收益 0.00 -7.97 -30.51 -35.00 -20.00 

固定资产 2,704.72 4,880.73 4,500.93 4,201.27 3,936.87 投资净收益 133.11 146.84 20.92 22.92 23.92 

无形资产 167.79 240.77 200.65 160.52 120.39 加：其他收益 36.63 21.27 11.17 12.17 14.17 

其他非流动资产 1,979.38 1,911.95 1,892.49 1,873.04 1,853.58 营业利润 496.86 36.23 -178.84 138.91 397.11 

资产总计 11,888.30 14,935.40 13,751.07 14,669.79 15,753.06 营业外收入 9.58 8.61 12.59 12.59 12.59 

流动负债合计 3,481.68 4,021.46 3,656.36 5,156.06 6,696.56 营业外支出 5.21 11.58 11.57 11.57 11.57 

短期借款 1,011.36 439.78 534.82 1,318.78 1,937.31 利润总额 501.22 33.26 -177.81 139.94 398.13 

应付账款 1,739.12 1,905.53 1,931.20 2,379.55 2,950.03 所得税 14.15 -90.81 0.08 4.20 11.94 

预收款项 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 487.08 124.07 -177.89 135.74 386.18 

其他流动负债 731.20 1,676.15 1,190.34 1,457.74 1,809.22 少数股东损益 -38.56 -87.14 5.34 -5.43 -15.45 

非流动负债合计 1,377.15 4,606.92 3,965.59 3,291.03 2,567.57 归属母公司净利润 525.63 211.21 -183.23 141.17 401.63 

租赁负债 1,242.43 3,207.14 2,565.80 1,891.25 1,167.78 主要财务比率     

长期应付+递延收益

益 
134.72 1,399.78 1,399.78 1,399.78 1,399.78 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 4,858.83 8,628.39 7,621.95 8,447.10 9,264.13 成长能力      
少数股东权益 490.91 973.07 978.41 972.98 957.53 营业收入增长 6.23% 0.11% 16.32% 23.34% 25.66% 

实收资本（或股本） 1,689.55 1,689.59 1,689.59 1,689.59 1,689.59 营业利润增长 -25.58% -92.71% -593.64

% 

177.68% 185.86% 

资本公积 1,929.71 611.58 611.58 611.58 611.58 归属于母公司净利润增长 -15.42% -59.82% -186.75

% 

177.04% 184.51% 

未分配利润 2,919.30 3,032.77 2,849.54 2,948.54 3,230.23 获利能力      
归属母公司股东权益合计 6,538.56 5,333.94 5,150.71 5,249.72 5,531.40 毛利率(%) 28.66% 23.32% 24.33% 24.40% 25.42% 

负债和所有者权益 11,888.30 14,935.40 13,751.07 14,669.79 15,753.06 净利率(%) 9.10% 2.31% -2.85% 1.77% 4.00% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 4.42% 1.41% -1.33% 0.96% 2.55% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 8.04% 3.96% -3.56% 2.69% 7.26% 

经营活动现金流 709.78 111.42 108.58 1,147.65 1,372.96 偿债能力      
净利润 487.08 124.07 -180.42 134.66 367.65 资产负债率(%) 41% 58% 55% 58% 59% 

折旧摊销 277.36 390.06 931.08 1,030.74 1,120.11 流动比率 1.36 1.45 1.27 1.11 1.06 

财务费用 104.26 95.15 157.06 146.52 142.35 速动比率 1.00 1.16 0.92 0.79 0.76 

投资损失 -133.11 -146.84 -20.92 -22.92 -23.92 营运能力      
营运资金变动 -20.01 -268.24 -810.16 -176.29 -271.17 总资产周转率 0.45 0.36 0.45 0.52 0.61 

其他经营现金流 -5.80 -82.78 31.94 34.94 37.94 应收账款周转率 3.14 2.67 2.89 2.89 2.89 

投资活动现金流 -2,330.90 -1,790.36 -933.41 -922.86 -808.40 应付账款周转率 2.75 2.53 3.07 3.07 3.07 

资本支出 2,284.85 616.14 912.00 899.00 800.00 每股指标（元）      
其他投资现金流 -4,631.98 -2,012.03 -1,845.41 -1,821.86 -1,608.40 每股收益(最新摊薄) 0.31 0.13 -0.11 0.08 0.24 

筹资活动现金流 1,525.56 2,572.08 -703.36 -79.28 -367.23 每股净现金流(最新摊薄) -0.80 1.34 -0.93 0.05 0.09 

短期借款增加 -331.01 -571.58 95.04 783.95 618.53 每股净资产(最新摊薄) 3.85 3.14 3.03 3.09 3.25 

偿还债务支付现金 235.85 1,964.71 -641.34 -674.55 -723.47 估值比率      
普通股增加 201.62 0.05 0.00 0.00 0.00 P/E 44.52 110.79 -127.71 165.77 58.26 

资本公积增加 1,866.91 -1,318.13 0.00 0.00 0.00 P/B 3.60 4.42 4.57 4.49 4.26 

现金净增加额 -59.65 917.09 -1,528.19 145.51 197.33 EV/EBITDA 19.98 52.23 29.30 20.33 16.05  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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