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胜宏科技 
  
卡位 AI 算力高增赛道，开启增长新纪元 
  
公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，公司精准把握 AI 算力带来的历史性机遇，
25Q1 营收及净利快速增长，维持“买入”评级。 

支撑评级的要点 

 公司 2024 年业绩稳健增长，25Q1 营收净利大幅增长，毛利率显著提升。公司 2024

年全年实现收入 107.31 亿元，同比+35.31%，实现归母净利润 11.54 亿元，同比
+71.96%，实现扣非归母净利润 11.41 亿元，同比+72.40%。盈利能力方面，公司
2024 年毛利率 22.72%，同比+2.01pcts，归母净利率 10.76%，同比+2.29pcts。2025

年一季度，公司实现营业收入 43.12 亿元，同比+80.31%/环比+42.15%，实现归母
净利润 9.21 亿元，同比+339.22%/环比+136.17%。毛利率为 33.37%，同比
+13.89pcts。同时公司初步预测，25Q2 净利润环比增长幅度将不低于 30%，25H1

净利润同比增长幅度将超过 360%。 

 凝聚技术优势，高端产品拓展成果显著。公司以“拥抱 AI，奔向未来”为核心发展
理念，精准把握 AI 算力技术革新与数据中心升级浪潮带来的历史新机遇，占据
全球 PCB 制造技术制高点，凭借研发技术优势、制造技术优势和品质技术优势，
深耕细作国际头部大客户，参与国际头部大客户新产品预研，突破超高多层板、
高阶 HDI 相结合的新技术，实现了 PTFE 等新材料的应用。快速落地 AI 算力、
数据中心等领域的产品布局，实现大规模量产，推动公司业绩高速增长。 

 坚持创新驱动，筑牢企业护城河。2024 年，公司累计研发投入 4.5 亿元。1）算
力产品方面：公司已实现 6 阶 24 层 HDI 产品与 32 层高多的批量化作业，并加速
布局下一代 10 阶 30 层 HDI 产品的研发认证，HPC 领域，公司实现了 AIPC/AI

手机产品的批量化作业。在高阶数据传输领域，已实现 800G 交换机产品的批量
化作业，1.6T 光模块已实现产业化作业；高端 SSD 已实现产业化作业，并加速布
局下一代 224G 传输的 ATE 产品与正交背板产品，以及 PTFE 相关产品的研发认
证；2）车载电子方面：公司是全球最大电动汽车客户的 TOP2 PCB 供应商，销
售额逐年增长，截至 2024 年公司已经引进多家国际一流的车载 Tier1 客户；目前
车载产品涉及普通多层、HDI、HLC、FPC 以及 Rigid-Flex，广泛应用于 ECU、
BMS、IPB、EPS、Airbag、Inverter、OBC 和刹车系统等部件的安全件 PCB，同
时供应车灯、智能驾驶 ADAS、自动驾驶运算模块（多阶 HDI）、车身控制模组
（1 阶 HDI）和新能源车的三电系统用 PCB。 

估值 

 考虑公司厚植 AI 相关技术布局，不断推进工艺升级及技术创新，在算力需求持
续高景气的背景下，公司有望实现加速成长。我们预计公司 2025/2026/2027 年分
别实现收入 209.48/273.37/346.63 亿元，实现归母净利润分别为 51.43/75.59/95.07

亿元，对应 2025-2027 年 PE 分别为 12.9/8.8/7.0 倍。维持“买入”评级。 

评级面临的主要风险 

 AI 相关产品技术研发不急预期、宏观经济波动风险、海外产能推进不及预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 7,931 10,731 20,948 27,337 34,663 

增长率(%) 0.6 35.3 95.2 30.5 26.8 

EBITDA(人民币 百万) 1,442 2,121 6,626 9,329 11,468 

归母净利润(人民币 百万) 671 1,154 5,143 7,559 9,507 

增长率(%) (15.1) 72.0 345.5 47.0 25.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.78 1.34 5.96 8.76 11.02 

原先预测摊薄每股收益(人民币) - - 1.85 2.00 - 

调整幅度(%) - - 221.84 338.79 - 

市盈率(倍) 99.2 57.7 12.9 8.8 7.0 

市净率(倍) 8.7 7.5 4.8 3.2 2.2 

EV/EBITDA(倍) 13.1 18.4 9.6 5.9 4.0 

每股股息 (人民币) 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5 

股息率(%) 1.0 0.7 0.5 0.6 0.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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附：公司财务数据概览 

 

图表 1. 公司年度营业收入（2020-2024）  图表 2. 公司分季度营业收入（1Q21-1Q25） 

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 

 

图表 3. 公司年度归母净利润（2018-2024）  图表 4. 公司分季度归母净利润（1Q21-1Q25） 

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 

 

图表 5. 公司盈利能力（1Q21-1Q25）  图表 6. 公司期间费用率（1Q21-1Q25） 

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 7,931 10,731 20,948 27,337 34,663  净利润 671 1,154 5,143 7,559 9,507 

营业收入 7,931 10,731 20,948 27,337 34,663  折旧摊销 653 805 935 979 998 

营业成本 6,290 8,293 13,407 16,402 20,798  营运资金变动 (260) 28 572 649 343 

营业税金及附加 52 64 115 159 209  其他 215 (629) 190 7 69 

销售费用 153 201 375 504 642  经营活动现金流 1,280 1,358 6,840 9,195 10,917 

管理费用 268 392 524 851 1,108  资本支出 (645) (834) (1,020) (820) (820) 

研发费用 348 450 841 1,093 1,433  投资变动 370 (336) 150 218 124 

财务费用 53 21 88 79 55  其他 (1,725) 129 38 36 36 

其他收益 (13) 36 18 8 4  投资活动现金流 (2,000) (1,041) (832) (566) (660) 

资产减值损失 (16) (24) (23) (23) (21)  银行借款 1,441 (1,227) 1,436 1,000 1,000 

信用减值损失 (15) 9 27 45 19  股权融资 (806) 660 (312) (390) (422) 

资产处置收益 (6) (48) (1) (4) (3)  其他 99 357 (274) 14 (102) 

公允价值变动收益 2 (3) 0 0 0  筹资活动现金流 734 (210) 851 624 476 

投资收益 41 9 38 40 40  净现金流 14 107 6,859 9,252 10,733 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 759 1,288 5,659 8,315 10,455        

营业外收入 1 44 1 1 1  财务指标 

营业外支出 10 20 8 9 9  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 749 1,312 5,652 8,307 10,447  成长能力      

所得税 78 157 509 748 940  营业收入增长率(%) 0.6 35.3 95.2 30.5 26.8 

净利润 671 1,154 5,143 7,559 9,507  营业利润增长率(%) (16.3) 69.8 339.2 46.9 25.7 

少数股东损益 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) (15.1) 72.0 345.5 47.0 25.8 

归母净利润 671 1,154 5,143 7,559 9,507  息税前利润增长率(%) (4.0) 66.9 332.3 46.7 25.4 

EBITDA 1,442 2,121 6,626 9,329 11,468  息税折旧前利润增长率(%) 0.8 47.1 212.4 40.8 22.9 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.78 1.34 5.96 8.76 11.02  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (15.1) 72.0 345.5 47.0 25.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 9.9 12.3 27.2 30.5 30.2 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 9.6 12.0 27.0 30.4 30.2 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 20.7 22.7 36.0 40.0 40.0 

流动资产 7,263 8,080 18,850 26,199 42,652  归母净利润率(%) 8.5 10.8 24.6 27.7 27.4 

货币资金 2,141 1,662 8,521 17,773 28,505  ROE(%) 8.8 12.9 37.4 36.1 31.7 

应收账款 3,206 3,887 6,005 4,626 7,892  ROIC(%) 5.5 8.8 26.8 27.6 25.3 

应收票据 215 193 603 435 882  偿债能力      

存货 1,377 2,045 3,168 3,210 4,878  资产负债率 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 

预付账款 37 34 82 60 120  净负债权益比 0.4 0.3 (0.2) (0.5) (0.7) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.0 1.1 1.4 1.9 2.1 

其他流动资产 286 259 471 95 376  营运能力      

非流动资产 10,120 11,095 11,043 10,918 10,691  总资产周转率 0.5 0.6 0.9 0.8 0.8 

长期投资 765 1,116 1,116 1,116 1,116  应收账款周转率 2.7 3.0 4.2 5.1 5.5 

固定资产 6,916 7,172 7,582 7,096 6,751  应付账款周转率 4.5 4.6 5.6 6.0 6.0 

无形资产 760 756 717 677 638  费用率      

其他长期资产 1,679 2,051 1,628 2,029 2,185  销售费用率(%) 1.9 1.9 1.8 1.8 1.9 

资产合计 17,384 19,175 29,893 37,117 53,343  管理费用率(%) 3.4 3.7 2.5 3.1 3.2 

流动负债 7,576 7,530 13,724 13,781 19,921  研发费用率(%) 4.4 4.2 4.0 4.0 4.1 

短期借款 3,014 1,254 3,000 4,000 4,000  财务费用率(%) 0.7 0.2 0.4 0.3 0.2 

应付账款 1,860 2,761 4,710 4,430 7,159  每股指标(元)      

其他流动负债 2,702 3,516 6,015 5,351 8,761  每股收益(最新摊薄) 0.8 1.3 6.0 8.8 11.0 

非流动负债 2,182 2,717 2,409 2,408 3,409  每股经营现金流(最新摊薄) 1.5 1.6 7.9 10.7 12.7 

长期借款 1,777 2,310 2,000 2,000 3,000  每股净资产(最新摊薄) 8.8 10.3 15.9 24.3 34.8 

其他长期负债 405 407 409 408 409  每股股息 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5 

负债合计 9,758 10,247 16,133 16,188 23,329  估值比率      

股本 863 863 863 863 863  P/E(最新摊薄) 99.2 57.7 12.9 8.8 7.0 

少数股东权益 0 0 0 0 0  P/B(最新摊薄) 8.7 7.5 4.8 3.2 2.2 

归属母公司股东权益 7,626 8,928 13,760 20,929 30,014  EV/EBITDA 13.1 18.4 9.6 5.9 4.0 

负债和股东权益合计 17,384 19,175 29,893 37,117 53,343  价格/现金流 (倍) 52.0 49.0 9.7 7.2 6.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 

中银国际证券股份有限公司及其附属及关联公司版权所有。保留一切权利。 

中银国际证券股份有限公司 

中国上海浦东 

银城中路 200 号 

中银大厦 39 楼 

邮编 200121 

电话: (8621) 6860 4866 

传真: (8621) 5888 3554 

 

 

 

相关关联机构： 

 

中银国际研究有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

致电香港免费电话: 

中国网通 10 省市客户请拨打：10800 8521065 

中国电信 21 省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110 号 8 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 

2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


