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[Table_Title] 聚焦汽车+AI 双驱动，产能扩充打开成长上限 

——公司 25 年中报业绩点评 
 

[Table_Summary]  报告要点： 

8 月 26 日，公司发布 2025 年中报。2025H1，公司营收实现 25.79 亿

元，YoY+7.64%；归母净利实现 3.84 亿元，YoY+26.89%；毛利率和净利

率分别为 22.72%和 14.38%。单季度 2Q25 来看，公司营收实现 13.61 亿

元，YoY+4.55%，QoQ+11.83%；归母净利实现 2.04 亿元，YoY+5.23%，

QoQ+13.59%；毛利率和净利率分别为 22.75%和 14.62%。 

 

汽车产品矩阵逐步完善，成功导入多家头部企业。公司实现高速 3 阶

/4 阶 HDI 及 HDI 软硬结合板量产，并研发多款毫米波雷达 PCB，产品矩阵

不断完善。依托技术积累，公司成功导入吉利极氪、奇瑞知行、理想智驾等

头部车企供应链，并通过电装、美蓓亚三美和海拉等国际 Tier 1 的认证，叠

加北美新能源补贴退坡刺激及大客户新车型放量，带动公司业绩弹性预期。 

 

拓展人工智能领域，客户导入顺利。公司通过 OEM 方式进入英伟达、

AMD 供应链实现量产交付。此外，公司获得人形机器人客户 F 公司新产品

定点，并获得国内头部客户新一代项目定点；公司在低空飞行器领域与国内

外客户合作顺利推进，目前推进小批量交付；公司为 AI 智能眼镜头部客户

提供一站式供应，海外 M 客户项目已量产，国内头部 A 客户进入认证阶段。 

 

两大生产基地即将落地，扩产打破产能瓶颈。公司规划建设泰国工厂和

鹤山新制造基地，泰国工厂一期规划产能 100 万平米/年，产品包括高多层

和中高阶 HDI，预计 2025 年末投产。鹤山新制造基地规划产能 66 万平米/

年，产品为芯片内嵌式 PCB 和高阶 HDI，预计 2025 年下半年建设，2026

年中投产。 

 

我们预测公司 25-26 年归母净利 8.62/11.67亿元，对应PE 为 30x/22x，

给予公司 2026 年 25x 估值，对应目标价 41 元，维持“买入”评级。 

财务数据和估值 

 2024A 2025E 2026E 

  国元预测 市场预期 国元预测 市场预期 

营业收入（百万元） 5,022 6127 6368 7756 8033 

增长率（%） 11.1% 22.0% 26.8% 26.6% 26.2% 

归母净利（百万元） 675 862 904 1167 1204 

增长率（%） 36.2% 27.8% 34% 35.4% 33.1% 

EPS（元/股） 1.09 1.20 1.26 1.62 1.67 

市盈率（P/E） 27 30 28 22 21 

市净率（P/B） 3.27 3.49 3.83 3.01 3.45 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：市场预期为 Wind 一致预期，股价为 2025 年 8 月 27 日收盘价 

 风险提示 

上行风险：下游景气度加速提升；导入客户进展加速；公司产能释放加速 

下行风险：下游需求不及预期；客户导入不及预期；其他系统性风险 
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1.主要观点 

公司 2025 年上半年营收实现 25.79 亿元，YoY+7.64%，归母净利达到 3.84 亿元，YoY+26.89%，扣非归

母净利为 3.57 亿元，YoY+19.55%，毛利率达到 22.72%，YoY-0.04 pct，净利率达到 14.38%，YoY+2.37 pct。 

具体来看 25Q2，单季度营收实现 13.61 亿元，YoY+4.55%，QoQ+11.83%；归母净利达到 2.04 亿元，

YoY+5.23%，QoQ+13.59%；扣非归母净利实现 1.86 亿元，YoY-2.00%，QoQ+9.03%；毛利率实现 22.75%，

YoY-1.92 pct，QoQ+0.08 pct；净利率达到 14.62%，YoY+0.45 pct，QoQ+0.51 pct。 

 

汽车领域：公司上半年汽车用高速 3 阶、4 阶 HDI PCB 和 HDI 软硬结合板实现量产，且成功研发了自动

驾驶 77GHz 毫米波雷达 PCB、4D 高精度毫米波雷达 PCB 及自动驾驶数据中心服务器 PCB 等。公司充分利

用在汽车 PCB 领域已积累的经验和资源，积极开拓新能源汽车市场。公司在上半年获得吉利极氪、奇瑞知行、

理想智驾等客户智能驾驶项目定点并进入量产供应；海外客户方面，公司通过全球第二大 Tier 1 客户电装、美

蓓亚三美和海拉的认证。公司持续深耕大客户产业链，北美新能源汽车补贴截至三季度，叠加大客户即将推出

多款车型，将带动公司业绩弹性。 

此外，在储能方面，公司核心大客户在 2024 年的储能业务翻倍提升，从 2023 年的 14.7GWh 提升至 2024

年的 31.4GWh，公司储能 PCB 产品大幅放量，随着客户上海储能超级工厂的投产，预计公司储能产品出货量

将保持快速增长态势。 

 

AI 服务器领域：公司深耕 HDI 技术，目前公司已实现 28 层 AI 服务器用线路板、5 阶 HDI（包括任意层互

连）、6oz 厚铜多层板、多层软板、多层 HDI 软硬结合板的批量生产，基本覆盖主流 AI 服务器所需 PCB 的工

艺要求。公司通过 OEM 方式进入英伟达和 AMD 的供应链体系并实现量产交付，同时参与下一代新产品的研

发测试认证。 

 

AI 端侧：目前公司产品已覆盖人形机器人中央控制系统、视觉感知系统、关节驱动系统等全系 PCB 需求，

在上半年公司获得人形机器人 F 客户的新产品定点和设计冻结进入转量产准备，同时积极推进与国内人形机器

人头部客户合作，通过客户认证获得新一代人形机器人的项目定点。 

此外，公司在低空飞行器领域也有进展，上半年公司与海外和国内企业进展顺利，目前推进小批量交付，

航空体系认证已顺利完成。 

公司同样布局 AI 眼镜领域，上半年公司与国内外头部 AI 智能眼镜客户展开合作，提供一站式供应服务，

积极参与新开发研发和推进量产供应，目前在海外头部 M 客户的定点项目已进入量产供应，在国内头部 A 客

户处于新产品认证阶段。 

 

公司拟在泰国投资建设新厂，投资金额不超过 2 亿美元，产品包括高多层和中高阶 HDI 产品，项目一期产

能规划约 100 万平方/年，预计 2025 年末正式投产运营。此外，公司拟投资 15 亿元建设“芯创智载”新一代

PCB 制造基地，主要产品为芯片内嵌式 PCB 和高阶 HDI，设计产能约 66 万平方米/年，项目预计 2025 年下

半年建设，2026 年中开始投产。  
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2.公司估值及业绩图表 

我们预测公司 25-26 年归母净利为 8.62 亿元和 11.67 亿元，目标股价为 41 元，维持“买入”评级。 

图 1：公司未来股价上下行风险 

 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

目标股价          41 元/股 

基于 1）公司新工厂产能持续释放，下游客户项目进展顺利，公司 2026 年收入端实现 25%以上增长。2）公司产品

结构优化，整体毛利率稳定在 23%以上。3）公司大客户汽车和储能业务持续扩大，人工智能客户拓展和导入顺利。

给予 25x 2026e EPS 为合理估值。 

上行风险场景      49 元/股 

基于 1）公司新产能加速释放，客户导入顺利，公司 2026 年收入端实现 35%以上增长。2）下游需求持续回暖，公

司产品结构持续优化，公司整体毛利率达到 25%以上。3）公司新领域进展顺利，持续导入新客户。给予 30x 2026e 

EPS 为合理估值。 

下行风险场景      32 元/股 

基于 1）公司产能释放不及预期，下游客户项目进展不及预期，公司 2026 年收入端增速低于 20%。2）行业竞争加

剧，下游需求复苏缓慢，产品毛利率低于 20%。给予 20x 2026e EPS 为合理估值。 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 2：公司各季度营收及增速（百万元）  图 3：公司各季度归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 4：公司各季度毛利率及净利率  图 5：公司各季度 ROA/ROE 变动 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 6：公司各季度费用率变动  图 7：公司各季度运营情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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3.风险提示 

上行风险： 

 下游景气度加速提升：目前全球宏观经济持续改善，将带动各行业发展，宏观环境进一步改善将对公司业绩产生

利好。 

导入客户进展顺利：公司持续导入汽车和人工智能领域客户中，若客户进展顺利，带动公司产品出货量提升。 

公司产能释放加速：公司规划建设两大生产基地，若产能释放顺利，则打破公司产能瓶颈，带动业绩增长预期。 

 

下行风险： 

 下游需求不及预期：公司主要产品为移动终端、汽车领域和散热器业务，若下游需求不及预期，则会影响公司产

品出货。 

客户导入不及预期：若公司导入新客户进展较慢，则对公司产品出货产生不利影响。 

 其他系统性风险：中美贸易摩擦、边缘政治摩擦等 
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资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

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

货币资金 1,932  2,287  3,074  4,248    营业总收入 5,022  6,127  7,756  9,064   

交易性金融资产 2,605  2,905  3,205  3,505    %同比增速 11% 22% 27% 17%  

应收账款及应收票据 1,373  1,702  2,154  2,518    营业成本 3,863  4,715  5,951  6,888   

存货 548  605  726  807    毛利 1,159  1,412  1,805  2,176   

预付账款 11  12  15  17    ％营业收入 23% 23% 23% 24%  

其他流动资产 152  203  261  312    税金及附加 33  37  47  54   

流动资产合计 6,621  7,714  9,435  11,406    ％营业收入 1% 1% 1% 1%  

长期股权投资 1  1  1  1    销售费用 75  74  85  100   

投资性房地产 0  0  0  0    ％营业收入 1% 1% 1% 1%  

固定资产合计 2,183  2,342  2,285  2,115    管理费用 152  184  209  236   

无形资产 146  146  146  146    ％营业收入 3% 3% 3% 3%  

商誉 0  0  0  0    研发费用 204  221  252  290   

递延所得税资产 10  11  11  11    ％营业收入 4% 4% 3% 3%  

其他非流动资产 29  33  28  27    财务费用 -65  -54  -64  -88   

资产总计 8,989  10,247  11,907  13,707    ％营业收入 -1% -1% -1% -1%  

短期借款 437  437  437  437    资产减值损失 -50  -50  -50  -50   

应付票据及应付账款 1,493  1,834  2,314  2,679    信用减值损失 4  0  0  0   

预收账款 0  0  0  0    其他收益 15  21  26  28   

应付职工薪酬 126  141  179  207    投资收益 26  43  54  63   

应交税费 37  49  62  73    净敞口套期收益 0  0  0  0   

其他流动负债 64  78  98  114    公允价值变动收益 7  0  0  0   

流动负债合计 2,157  2,539  3,090  3,508    资产处置收益 0  0  0  0   

长期借款 0  0  0  0    营业利润 762  965  1,306  1,626   

应付债券 0  0  0  0    ％营业收入 15% 16% 17% 18%  

递延所得税负债 82  74  74  74    营业外收支 -23  -1  -1  0   

其他非流动负债 67  86  86  86    利润总额 740  964  1,305  1,626   

负债合计 2,306  2,699  3,250  3,668    ％营业收入 15% 16% 17% 18%  

归属于母公司的所有

者权益 
6,471  7,378  8,545  9,927   

 
所得税费用 102  145  196  244   

少数股东权益 212  169  112  112    净利润 638  819  1,109  1,382   

股东权益 6,683  7,547  8,657  10,039    ％营业收入 13% 13% 14% 15%  

负债及股东权益 8,989  10,247  11,907  13,707    归属于母公司的净利润 675  862  1,167  1,382   

       %同比增速 36% 28% 35% 18%  

现金流量表    单位:  百万元  少数股东损益 -37  -43  -58  0   

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E   EPS（元/股） 1.09  1.20  1.62  1.92   

经营活动现金流净额 988  1,063  1,338  1,615    主要财务比率      

投资 -2  -300  -300  -300    主要财务比率      

资本性支出 -296  -502  -301  -200    会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  

其他 -2,504  35  54  63    EPS 1.09  1.20  1.62  1.92   

投资活动现金流净额 -2,803  -767  -547  -437    BVPS 9.00  10.24  11.86  13.78   

债权融资 359  -1  0  0    PE 26.97  29.85  22.05  18.62   

股权融资 1,848  13  0  0    PEG 0.75  1.08  0.62  1.01   

支付股利及利息 -344  -4  -4  -4    PB 3.27  3.49  3.01  2.59   

其他 -113  29  0  0    EV/EBITDA 19.24  19.01  14.41  11.49   

筹资活动现金流净额 1,750  36  -4  -4    ROE 10% 12% 14% 14%  

现金净流量 -19  358  786  1,174    ROIC 8% 10% 12% 12%  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本人

承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并通过

合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

证券投资咨询业务的说明 
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