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事项：

公司公布2024年年报，2024年公司实现营收179.07亿元（32.39%YoY），归
属上市公司股东净利润18.78亿元（34.29%YoY）。公司拟每10股派发现金红
利15.00元（含税），以资本公积金向全体股东每10股转增3股。

平安观点：

业绩高增，看好公司 IC载板布局：2024年公司实现营收179.07亿元
（ 32.39%YoY ） ， 归 属 上 市 公 司 股 东 净 利 润 18.78 亿 元
（ 34.29%YoY ） 。 2024 年 整 体 毛 利 率 和 净 利 率 分 别 是
24.83%（1.40pctYoY）和10.49%（0.16pctYoY）。在市场拓展层面，
公司紧抓AI技术发展带动的算力与高速网络通信需求增长、汽车电动化/
智能化趋势持续深化，以及通用服务器市场需求修复等机遇，加大各业

务市场开发力度，推动产品结构进一步优化。在运营管理层面，公司继

续推动数字化与智能制造的价值释放，加强系统化降本控费，提升竞争

力。分业务来看：1）PCB业务：实现营收104.94亿元，同比增长
29.99%，占公司营业总收入的58.60%；毛利率31.62%，同比增加5.07
个百分点；2）IC载板业务：实现营收31.71亿元，同比增长37.49%，占
公司营业总收入的17.71%；毛利率18.15%，同比减少5.72个百分点；
封装基板业务毛利率同比下降，主要由于广州封装基板项目爬坡、金盐

等部分原材料涨价，叠加2024年下半年BT类基板市场需求波动、产能利
用率有所下降等因素共同影响；3）电子装联业务：实现营收28.23亿
元，同比增长33.20%，占公司营业总收入的15.76%；毛利率14.40%，
同比减少0.26个百分点。费用端：2024年公司销售费用率、管理费用
率、研发费用率和财务费用率分别为1.70%（-0.29pctYoY）、4.05%
（-0.39pctYoY）、7.10%（-0.83pctYoY）和0.26%（0.03pctYoY），公
司费用率整体变化均在1个百分点之内，成本控制较好。根据公司年报，
公司通信领域主要得益于高速交换机、光模块产品需求增长，有线侧通

信产品占比提升，实现了订单规模同比快速增长，产品结构进一步优

化，盈利能力有所改善。公司在汽车领域把握汽车电动化/智能化

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 13,526 17,907 22,205 27,534 34,143
YOY(%) -3.3 32.4 24.0 24.0 24.0
净利润(百万元) 1,398 1,878 2,609 3,447 4,262
YOY(%) -14.7 34.3 38.9 32.1 23.7
毛利率(%) 23.4 24.8 25.5 26.0 26.0
净利率(%) 10.3 10.5 11.7 12.5 12.5
ROE(%) 10.6 12.8 15.7 17.8 18.8
EPS(摊薄/元) 2.73 3.66 5.09 6.72 8.31
P/E(倍) 50.9 37.9 27.3 20.6 16.7
P/B(倍) 5.4 4.9 4.3 3.7 3.1
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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趋势带来的增量机会，订单需求持续释放。公司汽车电子订单增速连续第三年超50%，订单增量主要来自公司前期导入的
新客户定点项目需求释放，以及ADAS相关产品需求的稳步增长水平。

国内IC载板领先企业，受益国产替代：根据公司年报，公司封装基板业务持续聚焦能力建设并加大市场拓展力度。BT类封
装基板中，公司存储类产品成功推动客户新一代高端DRAM产品项目的导入及后续稳定量产，叠加存储市场需求同比改
善，支撑基板业务订单同比增长；处理器芯片类产品，实现了基于WB工艺的大尺寸制造能力突破和FC-CSP类工艺技术能
力提升，助力基板工厂导入更多新客户、新产品；RF射频类产品，稳步推进新客户新产品导入，完成了主要客户的认证审
核，为后续发展巩固基础。针对FC-BGA封装基板，已具备16层及以下产品批量生产能力，18、20层产品具备样品制造能
力，各阶产品相关送样认证工作有序推进力。新项目方面，无锡基板二期工厂与广州封装基板项目的能力建设、产能爬坡

均稳步推进。广州封装基板项目产品线能力快速提升，产能爬坡稳步推进，已承接包括BT类及部分FCBGA产品的批量订
单，但总体尚处于产能爬坡早期阶段，重点仍聚焦能力建设。

投资建议：公司积极推进泰国工厂以及南通四期项目的基础工程建设，为后续业务拓展提供支撑。根据公司产能建设进

度，我们略微调升25/26年盈利预测，新增27年盈利预测，预计2025-2027年归属母公司净利润为26.09/34.47/42.62亿元
（25/26年原值为25.37/30.76亿元)，对应PE为27/21/17倍。公司长期受益半导体载板国产化，结合公司当前估值，维持公
司“推荐”评级。

风险提示：1）5G进度不及预期：5G作为通信行业未来发展的热点，未来可能出现不及预期的风险；2）宏观经济波动风
险：PCB是电子产品的关键电子互连件，如未来全球经济增速放缓甚至迟滞，市场需求将不可避免出现增速放缓甚至萎缩
的情况；3）中美贸易摩擦走势不确定的风险：未来如果中美之间的贸易摩擦进一步恶化，会对产业链公司产生一定影响；
4）扩产进度不及预期：公司现阶段募投项目有序推进，但仍可能出现扩产进度不及预期风险；5）环保核查加剧风险：公
司如因发生环境污染事件导致需承担相应责任，则有可能对生产经营造成不利影响。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 10854 16641 22868 30523
现金 1553 5551 9151 13514
应收票据及应收账款 5082 6225 7719 9572
其他应收款 42 57 70 87
预付账款 9 34 42 52
存货 3395 4060 5000 6200
其他流动资产 772 714 885 1098
非流动资产 14448 12326 10180 8069
长期投资 3 3 3 3
固定资产 12405 10586 8745 6879
无形资产 585 488 390 293
其他非流动资产 1454 1248 1042 894
资产总计 25302 28966 33048 38592
流动负债 7489 9940 12090 14991
短期借款 10 123 0 0
应付票据及应付账款 4349 5042 6210 7700
其他流动负债 3130 4776 5879 7290
非流动负债 3167 2330 1554 848
长期借款 2581 1745 968 262
其他非流动负债 586 586 586 586
负债合计 10656 12270 13644 15838
少数股东权益 29 29 30 30
股本 513 513 513 513
资本公积 6196 6196 6196 6196
留存收益 7908 9958 12666 16014
归属母公司股东权益 14617 16667 19375 22723
负债和股东权益 25302 28966 33048 38592

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 17907 22205 27534 34143
营业成本 13460 16543 20376 25266
税金及附加 130 156 193 240
营业费用 305 355 441 546
管理费用 725 844 1046 1297
研发费用 1272 1510 1790 2219
财务费用 47 95 43 -10
资产减值损失 -189 -247 -306 -380
信用减值损失 -47 -51 -63 -78
其他收益 291 307 307 307
公允价值变动收益 1 0 0 0
投资净收益 4 9 9 9
资产处置收益 0 -1 -1 -1
营业利润 2028 2719 3591 4441
营业外收入 6 5 5 5
营业外支出 11 7 7 7
利润总额 2023 2716 3589 4438
所得税 145 108 142 176
净利润 1879 2609 3447 4263
少数股东损益 1 0 0 1
归属母公司净利润 1878 2609 3447 4262
EBITDA 3572 4934 5777 6540
EPS（元） 3.66 5.09 6.72 8.31

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 2973 5381 5284 5977
净利润 1879 2609 3447 4263
折旧摊销 1502 2122 2145 2111
财务费用 47 95 43 -10
投资损失 -4 -9 -9 -9
营运资金变动 -795 550 -356 -391
其他经营现金流 345 13 13 13
投资活动现金流 -1925 -4 -4 -4
资本支出 2510 0 0 -0
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -4435 -4 -4 -4
筹资活动现金流 -389 -1379 -1680 -1610
短期借款 -390 113 -123 0
长期借款 155 -837 -776 -706
其他筹资现金流 -154 -654 -781 -904
现金净增加额 692 3998 3600 4363

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 32.4 24.0 24.0 24.0
营业利润(%) 45.1 34.0 32.1 23.6
归属于母公司净利润(%) 34.3 38.9 32.1 23.7
获利能力

毛利率(%) 24.8 25.5 26.0 26.0
净利率(%) 10.5 11.7 12.5 12.5
ROE(%) 12.8 15.7 17.8 18.8
ROIC(%) 12.5 15.7 18.9 23.6
偿债能力

资产负债率(%) 42.1 42.4 41.3 41.0
净负债比率(%) 7.1 -22.1 -42.2 -58.2
流动比率 1.4 1.7 1.9 2.0
速动比率 0.9 1.2 1.4 1.5
营运能力

总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.9
应收账款周转率 3.9 3.9 3.9 3.9
应付账款周转率 5.01 5.42 5.42 5.42
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 3.66 5.09 6.72 8.31
每股经营现金流(最新摊薄) 5.80 10.49 10.30 11.65
每股净资产(最新摊薄) 28.50 32.50 37.78 44.31
估值比率

P/E 37.9 27.3 20.6 16.7
P/B 4.9 4.3 3.7 3.1
EV/EBITDA 19 15 12 10
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