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市场数据  
收盘价(元) 34.60 

一年最低/最高价 24.03/58.88 

市净率(倍) 5.01 

流通A股市值(百万元) 2,425.50 

总市值(百万元) 5,260.75 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.91 

资产负债率(%,LF) 39.13 

总股本(百万股) 152.04 

流通 A 股(百万股) 70.10  
 

相关研究  
《万源通(920060)：深耕 PCB 行业，

扩增产能拓新程》 

2025-03-01 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 984.06 1,042.75 1,117.25 1,195.62 1,371.85 

同比（%） 1.51 5.96 7.14 7.01 14.74 

归母净利润（百万元） 118.05 123.31 135.05 150.33 165.42 

同比（%） 124.75 4.45 9.52 11.32 10.04 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.78 0.81 0.89 0.99 1.09 

P/E（现价&最新摊薄） 44.56 42.66 38.95 34.99 31.80 
  

[Table_Tag]  
 
 
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司发布 2025 年三季报，今年前三季度实现营收 8.73 亿元，同

比增长 15.39%；归母净利润为 1.00 亿元，同比增长 7.20%；扣非净利
润为 0.93 亿元，同比增长 4.49%。 

◼ 投资要点 

◼ 业绩小步快跑，受益于 PCB 行业景气度上升。单季度看，2025 年第三
季度实现营收 3.32 亿元，同比增长 13.78%；归母净利润 0.35 亿元，同
比增长 6.54%；扣非净利润 0.37 亿元，同比增长 18.77%。据 Prismark

统计及预测，行业自 2024 年起逐步复苏，展望未来，全球 PCB 市场规
模将由 2024 年的 735.7 亿美元稳步提升至 2029 年的 946.6 亿美元，
2024–2029 年 CAGR 达 5.17%。 

◼ PCB 下游产业升级带来旺盛需求。随着电子产品向小型化、智能化方向
发展，市场对高密度、高多层、高技术 PCB 产品的需求日益突出。据未
来智库数据，2024-2029 年，IC 载板和 HDI 板的市场规模复合年增长率
将分别达到 7.4%和 6.4%，增速明显高于行业平均水平。尤其是 18 层及
以上的高多层板，预计同期复合年增长率将高达 15.7%，成为增长最快
的细分市场。下游消费电子、汽车产业、工业控制领域需求旺盛，公司
PCB 产品在上述各行业应用广泛，赛道宽广。 

◼ 扩产布局高端市场抢先机，筹划 H 股上市做大做强。公司多年来围绕
市场需求和前沿技术持续开展科技创新，积累了丰富的核心技术，包括
高精密特殊孔形加工技术、金属基电路板加工技术等，使公司在汽车电
子、工业控制和消费电子等领域形成差异竞争优势。同时，公司客户资
源丰富，合作关系稳定，与台达集团、明纬集团、晨阑光电等国际知名
企业合作时间均已超过 10 年。另外，公司现有江苏昆山及东台两大生
产基地，最新募投项目“新能源汽车配套高端印制电路板项目”旨在新
增年产 50 万平方米刚性线路板产能，主要用于新能源汽车领域的充电
桩、车载充电器、智能驾驶系统等高端电子设备，预计 2026 年 8 月左
右完工。公司推动海外市场布局，公司正在筹划 H 股上市，拟登陆香港
联交所，以满足国际化战略发展及海外业务布局需要，提升国际品牌知
名度，满足海外公司融资需求。公司的泰国子公司也正在逐步建设中。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持先前盈利预测，预计公司 2025-2026

年归母净利润为 1.35/1.50 亿元（前值为 1.36/1.50 亿元），新增 2027 年
归母净利润预测 1.65 亿元，对应 PE 分别 38.95/34.99/31.80 倍。考虑到
公司所处行业景气度高，未来有望迎来量价齐升，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济风险；原材料价格波动风险；技术升级迭代及研发
失败风险；市场竞争加剧风险；下游市场需求波动风险  
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视声智能三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,170 1,304 1,426 1,601  营业总收入 1,043 1,117 1,196 1,372 

货币资金及交易性金融资产 531 585 659 721  营业成本(含金融类) 809 851 904 1,038 

经营性应收款项 461 537 575 660  税金及附加 8 7 7 8 

存货 174 177 188 216  销售费用 15 22 24 27 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 32 45 48 62 

其他流动资产 4 4 4 4  研发费用 40 50 54 62 

非流动资产 508 497 463 427  财务费用 2 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 9 9 10 11 

固定资产及使用权资产 395 364 331 296  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 1 1 1 1  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 17 17 17 17  减值损失 (7) 0 0 0 

商誉 7 7 7 7  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 8 7 6 5  营业利润 138 151 169 186 

其他非流动资产 79 101 101 101  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,678 1,801 1,889 2,028  利润总额 138 152 169 186 

流动负债 635 707 737 813  减:所得税 15 17 19 20 

短期借款及一年内到期的非流动负债 212 212 212 212  净利润 123 135 150 165 

经营性应付款项 387 461 490 562  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 0 1 1 1  归属母公司净利润 123 135 150 165 

其他流动负债 36 33 35 38       

非流动负债 16 15 15 15  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.81 0.89 0.99 1.09 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 141 152 169 186 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 191 208 227 246 

其他非流动负债 16 15 15 15       

负债合计 651 722 752 828  毛利率(%) 22.39 23.85 24.40 24.33 

归属母公司股东权益 1,027 1,079 1,137 1,200  归母净利率(%) 11.83 12.09 12.57 12.06 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,027 1,079 1,137 1,200  收入增长率(%) 5.96 7.14 7.01 14.74 

负债和股东权益 1,678 1,801 1,889 2,028  归母净利润增长率(%) 4.45 9.52 11.32 10.04 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 110 183 189 188  每股净资产(元) 6.75 7.10 7.48 7.89 

投资活动现金流 (12) (45) (23) (23)  最新发行在外股份（百万股） 152 152 152 152 

筹资活动现金流 256 (84) (93) (102)  ROIC(%) 12.06 10.68 11.39 11.98 

现金净增加额 357 54 73 63  ROE-摊薄(%) 12.01 12.51 13.22 13.78 

折旧和摊销 50 56 58 60  资产负债率(%) 38.81 40.08 39.82 40.83 

资本开支 (12) (20) (20) (20)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.66 38.95 34.99 31.80 

营运资本变动 (78) (8) (19) (37)  P/B（现价） 5.12 4.87 4.63 4.38 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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