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PCB 南亚新材（688519.SH） 买入-B(首次)
高端产品加速放量，公司业绩持续改善
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公司近一年市场表现

市场数据：2025年 4月 29日

收盘价（元）： 36.80

年内最高/最低（元）： 41.26/16.39

流通A股/总股本（亿）： 2.32/2.38

流通 A股市值（亿）： 85.48

总市值（亿）： 87.76

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.09

摊薄每股收益(元)： 0.09

每股净资产(元)： 10.29

净资产收益率(%)： 0.86

资料来源：最闻
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事件描述

 公司发布 2024年年报及 2025年第一季度报告。2024年全年公司实现营

业收入 33.62亿元，同比增长 12.70%；实现归母净利润 0.50亿元，同比增长

138.86%。2025年第一季度公司实现营业收入 9.52亿元，同比增长 45.04%；

实现归母净利润 0.21亿元，同比增长 109.04%。

事件点评

 高频高速产品产能释放，带动公司业绩大幅增长。2024年公司实现营业

收入 33.62亿元，同比增长 12.70%；2025年第一季度公司实现营业收入 9.52

亿元，同比增长 45.04%，实现归母净利润 0.21 亿元，同比增长 109.04%。

公司业绩超预期，主因系公司持续推动中高阶产品的市场认证，在通讯、AI、

服务器、数据中心、交换机、光模块等领域的市场份额不断提升，高频高速

等高端产品整体营收占比同比提升显著。

 高毛利产品占比提高，公司盈利能力改善明显。2024 年公司毛利率为

8.65%，同比增长 4.49pcts，净利率为 1.50%，同比增长 5.84pcts；2025年第

一季度公司毛利率为 9.97%，同比增长 1.67pcts，环比增长 2.00pcts，净利率

为 2.22%，同比增长 0.68pcts，环比增长 2.87pcts。毛利率增长主因系公司产

品结构优化，高毛利产品销量占比提升，带动公司毛利率显著修复。净利率

增长一是因为公司毛利率提升，整体效益有所改善，二是因为高速系列新品

转为量产交付，研发投入减少使得研发费用率有所下降，

 高端产能有序扩张，把握高端产品的国产替代机会。公司坚持“自主研

发、持续创新”的研发战略，针对 5G、云计算、人工智能等领域需求开发

的多款高性能产品，大部分已实现量产。同时，公司积极建立国内供应链体

系，系国内率先实现 ELL 等级及以下高速产品关键原材料国产化的内资企

业，真正实现材料进口替代。客户方面，公司积累了方正、沪电、深南、奥

士康、景旺、胜宏、世运、健鼎等众多优质直接客户，并与华为、浪潮、三

星、中兴、曙光、新华三等一大批知名终端客户保持密切的技术交流与合作；

产能方面，公司江西 N6 厂已经全面建成，同时华东海门及泰国生产基地有

序推进中，未来随着 N5厂、N6厂投产，公司产能充足，各类产品尤其是高

端覆铜板的批量稳定交付能力有望带动公司未来利润增长。

投资建议

 预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为 1.12\1.88\3.03，对应公司 2025 年 4
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月 29 日收盘价 36.80元，2025-2027年 PE 分别为 32.7\19.6\12.2，受益于服

务器、数据中心等需求强劲，公司中高阶产品占比不断提升，产品结构持续

改善带动盈利能力增长，同时考虑到大客户突破，未来随着公司产能扩张、

稼动率提升，有望拉动公司业绩再增长，首次覆盖，给予“买入-B”评级。

风险提示

原材料供应及波动风险：公司的主要原材料为电子铜箔、玻璃纤维布和树脂

等，受大宗商品的影响较大，原物料供应的稳定性和价格走势将影响公司未

来生产的稳定性和盈利能力。报告期内，若相关原材料供需结构变化导致供

应紧张或者价格发生波动、部分供应得不到保障，将对公司的产出、成本和

盈利能力产生不利影响。

需求不及预期风险；公司所处的电子行业与国民经济众多领域均具有相关

性。当前，中国经济呈增速放缓趋势，世界经济复苏乏力，全球宏观政治、

经济波动对电子行业的内需消费和外贸出口造成相应的影响。如果下游需求

不及预期，可能会对公司未来发展及经营业绩产生不利影响。

技术迭代不及预期风险：电子行业升级换代速度快，技术研发实力是公司保

持竞争力的关键要素之一。未来，若公司不能及时准确判断或把握电子信息

产业新趋势，不能吸收和应用新技术，不能持续研发新产品和新工艺，技术

升级迭代进度或成果转化进程未达预期，则公司存在丧失技术优势的风险，

存在错失市场机遇、市场竞争力削弱风险。

贸易摩擦加剧风险：半导体产业链复杂、分工程度高，受贸易摩擦加剧影响，

全球半导体供应稳定性或将被破坏，同时行业需求和供给也将产生波动。未

来，如果贸易摩擦持续或加剧，可能会对公司发展及经营业绩产生不利影响。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 2,983 3,362 4,787 6,137 7,114

YoY(%) -21.1 12.7 42.4 28.2 15.9
净利润(百万元) -129 50 268 449 722

YoY(%) -388.5 138.9 432.8 67.4 60.8
毛利率(%) 4.2 8.6 13.8 15.9 18.6
EPS(摊薄/元) -0.54 0.21 1.12 1.88 3.03
ROE(%) -5.3 2.1 9.9 14.4 18.8
P/E(倍) -67.8 174.4 32.7 19.6 12.2
P/B(倍) 3.6 3.6 3.3 2.8 2.3
净利率(%) -4.3 1.5 5.6 7.3 10.1

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 2743 2796 3304 3705 4011 营业收入 2983 3362 4787 6137 7114
现金 536 422 622 1118 1319 营业成本 2859 3071 4127 5161 5793

应收票据及应收账款 1620 1900 2089 2002 2063 营业税金及附加 10 10 14 19 21

预付账款 5 6 13 10 16 营业费用 42 45 66 83 97

存货 470 350 475 463 502 管理费用 42 65 80 110 123

其他流动资产 113 118 104 112 112 研发费用 183 171 239 301 341

非流动资产 1751 1775 2185 2566 2797 财务费用 1 -1 -1 -7 -28

长期投资 1 4 5 6 7 资产减值损失 -49 -35 -37 -58 -78

固定资产 1243 1362 1738 2075 2294 公允价值变动收益 0 0 -1 -0 -0

无形资产 51 55 54 53 51 投资净收益 -1 -1 2 -0 0

其他非流动资产 456 355 389 432 445 营业利润 -163 50 291 474 759

资产总计 4495 4572 5489 6271 6809 营业外收入 3 1 2 2 1

流动负债 1851 1884 2538 2906 2733 营业外支出 1 1 1 1 1

短期借款 420 175 518 307 270 利润总额 -162 50 291 475 760

应付票据及应付账款 859 1292 1420 2040 1873 所得税 -32 -1 23 26 38

其他流动负债 573 417 600 559 590 税后利润 -129 50 268 449 722

非流动负债 196 258 254 239 234 少数股东损益 0 -0 -0 -0 -0

长期借款 0 45 38 31 22 归属母公司净利润 -129 50 268 449 722

其他非流动负债 196 213 215 208 212 EBITDA -36 181 426 642 945

负债合计 2047 2142 2792 3145 2968
少数股东权益 -0 0 -0 -0 -0 主要财务比率

股本 235 238 238 238 238 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1937 1936 1936 1936 1936 成长能力

留存收益 586 614 882 1330 2052 营业收入(%) -21.1 12.7 42.4 28.2 15.9

归属母公司股东权益 2447 2429 2697 3126 3841 营业利润(%) -1480.8 130.7 482.2 63.1 60.1

负债和股东权益 4495 4572 5489 6271 6809 归属于母公司净利润(%) -388.5 138.9 432.8 67.4 60.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 4.2 8.6 13.8 15.9 18.6

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) -4.3 1.5 5.6 7.3 10.1

经营活动现金流 26 325 410 1274 657 ROE(%) -5.3 2.1 9.9 14.4 18.8
净利润 -129 50 268 449 722 ROIC(%) -4.0 1.8 7.9 12.2 16.2

折旧摊销 116 130 128 168 203 偿债能力

财务费用 1 -1 -1 -7 -28 资产负债率(%) 45.6 46.9 50.9 50.2 43.6

投资损失 1 1 -2 0 -0 流动比率 1.5 1.5 1.3 1.3 1.5

营运资金变动 18 95 3 672 -241 速动比率 1.2 1.2 1.1 1.1 1.2

其他经营现金流 19 50 14 -7 1 营运能力

投资活动现金流 -80 -103 -541 -547 -435 总资产周转率 0.6 0.7 1.0 1.0 1.1

筹资活动现金流 133 -92 141 -41 -21 应收账款周转率 1.6 1.9 2.4 3.0 3.5

应付账款周转率 3.0 2.9 3.0 3.0 3.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) -0.54 0.21 1.12 1.88 3.03 P/E -67.8 174.4 32.7 19.6 12.2

每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 1.36 1.72 5.34 2.75 P/B 3.6 3.6 3.3 2.8 2.3

每股净资产(最新摊薄) 10.26 10.19 11.31 13.11 16.11 EV/EBITDA -244.4 48.7 20.9 12.8 8.4

资料来源：最闻、山西证券研究所
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意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信
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投资评级的说明：
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减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；
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