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  强烈推荐（维持） 

业绩稳步增长符合市场预期，智驾及 AI 算力有望打开新的增长点  
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：27.87 元 
 

公司公告 24 年年报及 25Q1 季报，公司 24 年实现收入 126.59 亿同比

+17.68%，归母净利润 11.69 亿同比+24.86%，扣非归母净利 10.54 亿同比

+18.11%，毛利率 22.73%同比-0.44pct，净利率 9.16%同比+0.70pct，拟每

10 股派发现金红利 8 元；25Q1 收入 33.43 亿同比+21.90%环比-6.65%，归母

净利 3.25 亿同比+2.18%环比+22.76%，扣非归母净利 2.32 亿同比-17.56%环

比+2.52%，毛利率 20.78%同比-3.82pct 环比+0.67pct，净利率 9.87%同比

-1.69pct 环比+2.50pct。结合公司近况，我们点评如下： 

❑ 24Q4 整体符合市场预期，收入增长源于稼动率提升。24Q4 收入 35.81 亿同

比+19.16%环比+11.54%，归母净利 2.65 亿同比+12.16%环比+6.75%，扣非

归母净利 2.26 亿同比+10.73%环比-4.78%，毛利率 20.11%同比+0.70pct 环

比-3.22pct，净利率 7.37%同比-0.03pct 环比-0.23pct。 

❑ 24 年持续加大研发投入，各业务进展亮点多多。24 年研发费用 7.58 亿同比

+26.12%，研发费率 5.98%同比+0.40pct。业务方面：1）数据中心领域，AI

服务器部分产品实现批量出货；在高速通信领域，可应用于  AIDC 及 

EGS/Genoa 服务器平台的 IO 接口卡、 CPU 主板、交换机主板、 800G 光

模块等高速 PCB 产品已实现量产出货，具备 1.6T 光模块的量产能力；在

高阶 HDI、 高速软硬结合板、 高速 FPC 及超高层 PTFE 板、Birch stream 

平台高速 PCB、1.6T 光模块 PCB 等产品取得重大技术突破，同时开展了 

224G 交换机、服务器 OKS 平台技术预研。 24 年计算机跟网络设备产品

收入增速超 30%，收入占比约 8%。2）汽车电子领域，公司积累了大量优质

汽车客户，覆盖全球头部 Tier1 厂商以及国内领先的主机厂和智驾解决方案

供应商。随着高级别智能驾驶的加速落地和 AI 应用在车端的渗透率不断提

升，激光雷达板、毫米波雷达板（五代、六代）、各种域控制器 PCB 等产

品稳定量产，公司在江西吉水基地、江西信丰基地、珠海金湾基地布局的产

能有序释放，超额完成年度销售目标，24 年汽车电子收入 58 亿同比+33%，

收入占比 48%。3）消费电子领域，公司多层高密度软板、软硬结合板、 HDI 

等产品订单凭借良好的客户基础获得大幅增长。4）低轨卫星和商业航天领域，

公司布局较早，具备较多专利储备和技术优势，多款相控阵雷达板已在终端

产品实现应用。 

❑ 25Q1 业绩稳步增长符合市场预期，盈利能力有一定下滑。我们分析利润下滑

主因：1）Q1 上游贵金属等原材料价格上涨对成本形成一定压力；2）业务

结构仍在调整阶段，占比最高的汽车电子业务面临市场竞争加剧，价格压力

较大，而高毛利的数据中心业务未能快速放量；3）此前的股权激励费用、以

及前沿高端产品的预研项目带来的费用亦有一定的增加。目前公司的整体稼

动率仍处于较满的状态，下游订单能见度较高，汽车电子领域因竞争激烈仍

存在一定的价格压力，高端算力板块的高多层、高阶 HDI 板已突破，有望逐

步起量。 

❑ 2025 年公司在 AI 算力领域高多层板和 HDI 有望取得积极进展。近期根据我

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 933 

已上市流通股（百万股） 921 

总市值（十亿元） 26.0 

流通市值（十亿元） 25.7 

每股净资产（MRQ） 12.5 

ROE（TTM） 10.1 

资产负债率 41.6% 

主要股东 深圳市景鸿永泰投资控股有

限公司 主要股东持股比例 31.48% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -18 8 26 

相对表现 -15 11 21 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《景旺电子（603228）—汽车智能

化驱动基本盘稳健向上，算力领域望

厚积薄发打开新空间》2025-01-20 

2、《景旺电子（603228）—Q3 受多

重因素拖累，关注算力、汽车高端产

品 带 来 的 中 长 线 业 绩 弹 性 》
2024-10-27 

3、《景旺电子（603228）—24Q2 业

绩符合此前指引，看好公司在汽车、

算力、通信等领域发展趋势 》
2024-09-01  
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们对产业的跟踪，未来 AI 服务器中高多层板以及高阶 HDI 厚板的用量需求将

保持快速增长，而产业链中高端产能目前处于相对紧缺的状态。在这一趋势

下，公司有望在海外及国内核心算力客户未来产品中的高阶 HDI 和高多层

PTFE 板取得积极进展，而公司珠海金湾工厂作为公司高技术、高附加值高多

层（HLC）、HDI（含 SLP）产品的灯塔工厂，现有高多层年产能 120 万平

米（具备最高层数≥64L的量产能力）和 HDI/SLP 年产能 30 万平米（具备 16

层任意阶 HDI 量产能力），该工厂有望在中高端需求外溢趋势下迎来产品结

构升级的良机，实现扭亏为盈。 

❑ 中长线来看，公司优秀管理与汽车、数通高端产能释放打开新一轮成长空间。

公司高端化升级战略稳步推进，在硬板领域珠海厂区投放的高多层、HDI/SLP

产能目前项目进展顺利。经我们对公司的跟踪，在下游北美 N 及国内 H 等

算力头部客户，博世、电装等汽车头部 T1 客户的高端产品开发均取得新的

积极进展，望持续收获高毛利订单，带动业绩快速增长。我们看好公司优秀

管理能力，汽车、数通高端产能升级打开中长线业绩和估值的向上空间。 

❑ 维持“强烈推荐”评级。考虑到近期公司汽车主业存在一定的价格及成本压

力，而在算力高端产能紧缺的背景下，公司在北美 N 客户有望取得高端料号

新的进展。中长期来看，公司下游应用领域广泛，技术及客户卡位较佳，汽

车及数通领域产品持续导入放量，且高端产能不断释放，业务结构有望得到

优化。综上，我们最新预测 25-27 年营收为 149.4/179.3/211.5 亿，归母净利

润 14.8/18.3/22.3 亿，对应 EPS 为 1.59/1.96/2.39 元，对应 PE 为

17.6/14.2/11.7 倍，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：行业需求低于预期、同行竞争加剧、新品导入及产能释放进度低

于预期、原材料上涨风险，汇率波动带来汇兑损失的风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 10757 12659 14938 17926 21152 

同比增长 2% 18% 18% 20% 18% 

营业利润(百万元) 1052 1323 1672 2064 2519 

同比增长 -15% 26% 26% 23% 22% 

归母净利润(百万元) 936 1169 1479 1826 2230 

同比增长 -12% 25% 26% 24% 22% 

每股收益(元) 1.00 1.25 1.59 1.96 2.39 

PE 27.8 22.2 17.6 14.2 11.7 

PB 3.0 2.3 2.2 1.9 1.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8727 9452 10252 12399 14952 

现金 2288 2184 1752 2277 3083 

交易性投资 250 312 312 312 312 

应收票据 286 194 229 275 324 

应收款项 3613 4158 4906 5888 6947 

其它应收款 51 50 59 70 83 

存货 1364 1742 2036 2427 2845 

其他 874 813 959 1150 1357 

非流动资产 8504 9791 10163 10497 10798 

长期股权投资 87 100 100 100 100 

固定资产 6982 7461 7888 8271 8613 

无形资产商誉 273 302 272 245 220 

其他 1162 1928 1902 1881 1865 

资产总计 17231 19244 20415 22896 25750 

流动负债 4832 5964 6414 7526 8715 

短期借款 3 125 0 0 0 

应付账款 3913 4853 5669 6759 7923 

预收账款 8 6 7 8 9 

其他 908 980 738 759 783 

长期负债 3428 1782 1782 1782 1782 

长期借款 417 284 284 284 284 

其他 3012 1498 1498 1498 1498 

负债合计 8261 7746 8196 9308 10497 

股本 842 933 933 933 933 

资本公积金 2258 3954 3954 3954 3954 

留存收益 5677 6427 7160 8543 10224 

少数股东权益 193 184 173 159 142 

归属于母公司所有者权益 8777 11314 12046 13429 15111 

负债及权益合计 17231 19244 20415 22896 25750     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2115 2290 1705 1985 2375 

净利润 911 1160 1467 1813 2213 

折旧摊销 756 795 843 880 913 

财务费用 136 75 30 40 45 

投资收益 5 12 (238) (238) (238) 

营运资金变动 391 300 (398) (509) (558) 

其它 (83) (53) 0 0 0 

投资活动现金流 (1874) (2003) (976) (976) (976) 

资本支出 (1451) (1847) (1214) (1214) (1214) 

其他投资 (423) (157) 238 238 238 

筹资活动现金流 436 (465) (1160) (484) (593) 

借款变动 (342) (290) (384) 0 0 

普通股增加 (5) 91 0 0 0 

资本公积增加 198 1696 0 0 0 

股利分配 (424) (421) (746) (444) (548) 

其他 1010 (1540) (30) (40) (45) 

现金净增加额 678 (178) (432) 525 806     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 10757 12659 14938 17926 21152 

营业成本 8265 9782 11428 13624 15970 

营业税金及附加 72 75 89 106 126 

营业费用 192 246 290 348 410 

管理费用 489 555 672 807 952 

研发费用 601 758 896 1076 1269 

财务费用 85 20 30 40 45 

资产减值损失 (74) (102) (100) (100) (100) 

公允价值变动收益 (47) 0 0 0 0 

其他收益 124 213 250 250 250 

投资收益 (5) (12) (12) (12) (12) 

营业利润 1052 1323 1672 2064 2519 

营业外收入 5 5 5 5 5 

营业外支出 10 7 7 7 7 

利润总额 1048 1320 1669 2061 2516 

所得税 137 160 202 249 303 

少数股东损益 (25) (9) (11) (14) (17) 

归属于母公司净利润 936 1169 1479 1826 2230     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 2% 18% 18% 20% 18% 

营业利润 -15% 26% 26% 23% 22% 

归母净利润 -12% 25% 26% 24% 22% 

获利能力      

毛利率 23.2% 22.7% 23.5% 24.0% 24.5% 

净利率 8.7% 9.2% 9.9% 10.2% 10.5% 

ROE 11.1% 11.6% 12.7% 14.3% 15.6% 

ROIC 10.5% 10.8% 12.1% 14.0% 15.3% 

偿债能力      

资产负债率 47.9% 40.3% 40.1% 40.7% 40.8% 

净负债比率 4.4% 3.5% 1.4% 1.2% 1.1% 

流动比率 1.8 1.6 1.6 1.6 1.7 

速动比率 1.5 1.3 1.3 1.3 1.4 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9 

存货周转率 6.0 6.3 6.0 6.1 6.1 

应收账款周转率 2.8 3.1 3.1 3.2 3.1 

应付账款周转率 2.1 2.2 2.2 2.2 2.2 

每股资料(元)      

EPS 1.00 1.25 1.59 1.96 2.39 

每股经营净现金 2.27 2.45 1.83 2.13 2.55 

每股净资产 9.41 12.13 12.91 14.40 16.20 

每股股利 0.45 0.80 0.48 0.59 0.72 

估值比率      

PE 27.8 22.2 17.6 14.2 11.7 

PB 3.0 2.3 2.2 1.9 1.7 

EV/EBITDA 17.7 15.7 12.8 10.9 9.4     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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