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24 年及 25 年 Q1 营收稳健增长，FCBGA 项目量产加速落地 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,360 5,817 6,519 7,511 8,884 

增长率 yoy（%） 0.1 8.5 12.1 15.2 18.3 

归母净利润（百万元） 211 -198 156 207 267 

增长率 yoy（%） -59.8 -193.9 178.7 32.5 29.3 

ROE（%） 2.0 -9.5 2.6 3.4 4.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.13 -0.12 0.09 0.12 0.16 

P/E（倍） 100.2 -106.7 135.5 102.3 79.1 

P/B（倍） 4.0 4.3 4.2 4.1 4.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：4月 24 日，公司发布 2024 年报及 2025 年一季报。2024 年，公司实

现营业收入 58.17 亿元，同比增长 8.53%；实现归母净利润-1.98 亿元，同

比减少 193.88%。2025 年 Q1，公司实现营业收入 15.80 亿元，同比增长

13.77%，环比增长 7.76%；实现归母净利润 0.09 亿元，同比减少 62.24%，

环比增长 105.62%。 

营收实现稳步增长，期间费用率有所下降。2024 年，受益于人工智能、高速

网络等行业的高速发展，以及消费电子行业的回暖，公司营业收入保持平稳

增长，全年实现营业收入 58.17 亿元，同比增长 8.53%；实现归母净利润-1.98

亿元，同比减少 193.88%。净利润层面主要受 FCBGA 封装基板业务费用投

入高、子公司宜兴硅谷和广州兴科亏损拖累，其中，FCBGA 封装基板项目整

体费用投入 7.34 亿元，宜兴硅谷因客户和产品结构不佳、以及竞争激烈导致

产能未能充分释放，亏损 1.32 亿元，广州兴科 CSP 封装基板项目因产能利用

率不足导致亏损 7,070.08 万元。费用端，公司期间费用率为 21.98%，同比

减少 1.72pct，费控能力不断向好。2025 年 Q1 来看，公司营收持续保持稳

健增长，实现营业收入 15.80 亿元，同比增长 13.77%，环比增长 7.76%；

实现归母净利润 0.09 亿元，同比减少 62.24%，环比增长 105.62%。 

CSP封装基板产能利用率逐季提升，FCBGA 项目加速落地。2024 年，公司

PCB 业务实现收入 43.00 亿元，同比增长 5.11%；毛利率为 26.96%，同比

下降 1.76pct。子公司宜兴硅谷专注于国内通信和服务器领域，因客户和产品

结构不佳、以及竞争激烈导致产能未能充分释放，但北京兴斐 HDI板和类载

板 SLP 业务稳定增长。公司已对宜兴硅谷进行调整，并同步导入数字化体系，

集中精力优化生产工艺、提升自身良率水平和交付能力，调整客户和产品结

构，并加大力度拓展海外市场，争取进一步减少亏损。公司半导体业务实现

收入 12.85 亿元，同比增长 18.27%，其中，IC 封装基板业务实现收入 11.16

亿元，同比增长 35.87%，主要为 CSP 封装基板业务贡献。2024 年，公司

CSP 封装基板业务产能利用率逐季提升，但广州兴科项目仍处于主要客户认

证阶段，尚未实现大批量订单导入而导致整体产能利用率较低和当期亏损，

但截至年报发布日订单需求持续向好，公司已启动扩产，计划逐步将其产能

扩充至 3 万平方米每月。FCBGA 封装基板项目方面，公司按计划持续推进客
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股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 4 月 30 日收盘价（元） 12.52 

总市值（百万元） 21,153.79 

流通市值（百万元） 18,785.30 

总股本（百万股） 1,689.60 

流通股本（百万股） 1,500.42 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,131.13   
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户认证和量产导入工作，样品订单持续交付，整体良率持续改善提升，高层

板进入小批量量产阶段，为后续量产奠定坚实基础。我们认为，随着公司降

本增效提质的推进，FCBGA 封装基板项目的加速落地，公司业绩有望实现稳

步增长。 

盈利预测与投资评级。我们预测公司 2025-2027 年 归母净利润为

1.56/2.07/2.67 亿元，当前股价对应 PE 分别为 136/102/79 倍，随着公司产

品持续升级，产能利用率的不断提升，我们看好公司未来业绩发展，维持“买

入”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险、市场竞争风险、原材料价格波动风险、应收

账款回收风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 5839 4383 4889 5456 6462  营业收入 5360 5817 6519 7511 8884 

现金 2152 618 692 798 944  营业成本 4110 4894 4978 5598 6525 

应收票据及应收账款 2097 2149 2670 2843 3699  营业税金及附加 32 92 50 64 84 

其他应收款 36 26 43 37 58  销售费用 203 202 183 225 278 

预付账款 27 27 34 37 47  管理费用 481 508 509 593 711 

存货 633 771 657 949 923  研发费用 492 442 456 548 666 

其他流动资产 895 792 792 792 792  财务费用 95 127 167 209 254 

非流动资产 9096 9285 9446 9850 10603  资产和信用减值损失 -72 -167 -119 -178 -191 

长期股权投资 348 347 356 363 367  其他收益 21 97 48 51 54 

固定资产 4855 6168 6300 6633 7275  公允价值变动收益 -8 -48 -14 -18 -22 

无形资产 241 292 276 265 249  投资净收益 147 2 73 89 78 

其他非流动资产 3652 2478 2514 2588 2712  资产处置收益 0 -3 0 -0.5 -1 

资产总计 14935 13668 14335 15305 17066  营业利润 36 -567 164 217 283 

流动负债 4021 3788 4813 6052 7937  营业外收入 9 8 11 9 9 

短期借款 440 152 916 2419 2976  营业外支出 12 16 13 11 13 

应付票据及应付账款 1906 1766 2278 2089 3105  利润总额 33 -575 163 215 279 

其他流动负债 1676 1870 1619 1545 1856  所得税 -91 -44 13 17 23 

非流动负债 4607 4304 3767 3284 2867  净利润 124 -531 150 197 257 

长期借款 3189 2869 2333 1849 1433  少数股东损益 -87 -333 -6 -10 -11 

其他非流动负债 1417 1434 1434 1434 1434  归属母公司净利润 211 -198 156 207 267 

负债合计 8628 8092 8580 9336 10804  EBITDA 504 156 861 1025 1222 

少数股东权益 973 641 635 625 614  EPS（元/股） 0.13 -0.12 0.09 0.12 0.16 

股本 1690 1690 1690 1690 1690        

资本公积 612 649 649 649 649  主要财务比率      

留存收益 2531 2300 2426 2595 2823  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 5334 4935 5120 5345 5647  成长能力      

负债和股东权益 14935 13668 14335 15305 17066  营业收入（%） 0.1 8.5 12.1 15.2 18.3 

       营业利润（%） -92.7 -1664.1 129.0 31.9 30.7 

       归属母公司净利润（%） -59.8 -193.9 178.7 32.5 29.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.3 15.9 23.7 25.5 26.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 2.3 -9.1 2.3 2.6 2.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 2.0 -9.5 2.6 3.4 4.3 

经营活动现金流 125 376 1183 331 1712  ROIC（%） 3.9 -3.9 2.8 3.3 4.1 

净利润 124 -531 150 197 257  偿债能力      

折旧摊销 390 594 555 619 707  资产负债率（%） 57.8 59.2 59.9 61.0 63.3 

财务费用 95 127 167 209 254  净负债比率（%） 55.1 84.7 77.8 92.9 91.1 

投资损失 -147 -2 -73 -89 -78  流动比率 1.5 1.2 1.0 0.9 0.8 

营运资金变动 -268 -3 251 -800 358  速动比率 1.2 0.8 0.8 0.7 0.6 

其他经营现金流 -69 190 133 196 214  营运能力      

投资活动现金流 -1790 -1185 -658 -951 -1405  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 1881 1128 708 1015 1456  应收账款周转率 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 

长期投资 -11 -106 -9 -7 -4  应付账款周转率 2.7 3.2 3.0 3.1 3.0 

其他投资现金流 101 49 59 71 55  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2572 -643 -1215 -778 -718  每股收益（最新摊薄） 0.13 -0.12 0.09 0.12 0.16 

短期借款 -572 -288 764 1503 557  每股经营现金流（最新摊薄） 0.07 0.22 0.70 0.20 1.013 

长期借款 1969 -320 -536 -484 -417  每股净资产（最新摊薄） 3.14 2.90 2.96 3.02 3.12 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1318 38 0 0 0  P/E 100.2 -106.7 135.5 102.3 79.1 

其他筹资现金流 2493 -74 -1442 -1797 -858  P/B 4.0 4.3 4.2 4.1 4.0 

现金净增加额 931 -1446 -689 -1398 -411  EV/EBITDA 50.4 168.2 30.1 26.2 22.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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