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Q3 业绩持续创新高，新增产能陆续释放 

—— 2025 年三季报点评 2025 年 10 月 31 日 
 

 

 事件：公司披露 2025 年三季报。2025 前三季度公司实现营收 167.54 亿元，

同比增长 28.39%；归母净利润为 23.26 亿元，同比增长 56.30%；扣非后归

母净利润为 21.82 亿元，同比增长 58.56%。单三季度公司实现营收 63.01 亿

元，同比增长 33.25%；归母净利润为 9.66 亿元，同比增长 92.87%；扣非后

归母净利润为 9.16 亿元，同比增长 94.16%。 

 Q3 业绩持续创新高，综合产能利用率处于相对高位。AI 加速卡、交换机、

光模块、服务器及相关配套产品需求持续提升，存储 类封装基板产品订单、收

入进一步增加，公司三季度营收、归母净利润创新高。PCB 业务总体产能利用

率处于高位，封装基板业务因存储市场及应用处理器芯片类产品需求的增长，

工厂产能利用率环比明显提升。广州广芯工厂爬坡稳步推进，产能利用率提升，

毛利率显著改善，Q3 公司毛利率为 31.39%，同/环比提升 5.99pct/3.8pct。 

 南通四期预计在 Q4 连线，进一步提升 PCB 产能。公司新建工厂包括南通

四期及泰国工厂，泰国工厂目前已连线试生产，南通四期在今年四季度连线。

南通四期和泰国工厂将具备高多层、HDI 等 PCB 工艺技术能力，将助力公司

PCB 业务产能进一步释放。同时，公司已在无锡为 PCB 业务算力相关产品购

置土地，预计未来将分期投入。新增产能为公司未来业绩增长提供保障。  

 投资建议：公司深耕电子电路行业，已形成“技术同根、客户同源”的“3-In-

One”业务布局，国内 AI 发展加速有望带动公司产品需求。预计公司 2025 至

2027 年归母净利润分别为 33.19/41.2/48.2 亿元，同比增长 77%/24%/17%，

每股 EPS 为 4.98/6.18/7.23 元，对应当前股价 PE 为 46/37/32 倍，维持“推

荐”评级。 

 风险提示：国际贸易环境变动的风险；市场竞争加剧的风险。 

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 17,907 22,814 27,612 31,244 

收入增长率 32.4% 27.4% 21.0% 13.2% 

归母净利润（百万元） 1,878 3,319 4,120 4,820 

利润增速 34.3% 76.8% 24.1% 17.0% 

毛利率 24.8% 27.0% 27.3% 28.0% 

摊薄 EPS(元) 2.82 4.98 6.18 7.23 

PE 80.89 45.76 36.86 31.51 

PB 10.39 8.47 6.88 5.65 

PS 8.48 6.66 5.50 4.86 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025-10-30   

股票代码 002916.SZ   

A 股收盘价(元) 233.44 

上证指数 3986.90 

总股本（万股） 66,674.08 

实际流通 A 股(万股) 66,502.06   

流通 A 股市值(亿元) 1552   
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-10-30 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

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 10,854 16,794 22,476 30,842 营业收入 17,907 22,814 27,612 31,244 

现金 1,553 4,830 8,176 14,819 营业成本 13,460 16,648 20,078 22,508 

应收账款 3,806 5,070 6,136 6,943 营业税金及附加 130 155 185 216 

其它应收款 42 57 69 78 营业费用 305 342 414 469 

预付账款 9 12 14 16 管理费用 725 913 1,104 1,281 

存货 3,395 4,393 5,298 5,940 财务费用 47 81 34 -19 

其他 2,049 2,433 2,782 3,046 资产减值损失 -189 0 0 0 

非流动资产 14,448 14,573 15,106 13,544 公允价值变动收益 1 0 0 0 

长期投资 76 76 76 76 投资净收益 249 370 447 506 

固定资产 12,396 12,983 13,741 12,284 营业利润 2,028 3,493 4,338 5,078 

无形资产 585 563 540 517 营业外收入 6 5 5 5 

其他 1,391 952 749 667 营业外支出 11 4 6 9 

资产总计 25,302 31,367 37,582 44,386 利润总额 2,023 3,494 4,337 5,074 

流动负债 7,489 9,808 11,583 13,036 所得税 145 175 217 254 

短期借款 10 410 620 520 净利润 1,879 3,319 4,120 4,820 

应付账款 2,687 3,237 3,904 4,377 少数股东损益 1 0 0 0 

其他 4,792 6,161 7,059 8,139 归属母公司净利润 1,878 3,319 4,120 4,820 

非流动负债 3,167 3,591 3,901 4,421 EBITDA 3,581 5,756 6,858 7,647 

长期借款 2,577 2,877 3,077 3,477 EPS（元） 2.82 4.98 6.18 7.23 

其他 590 714 824 944  

负债合计 10,656 13,399 15,484 17,457 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 29 29 29 29 营业收入 32.4% 27.4% 21.0% 13.2% 

归属母公司股东权益 14,617 17,939 22,069 26,899 营业利润 45.1% 72.2% 24.2% 17.1% 

负债和股东权益 25,302 31,367 37,582 44,386 归属母公司净利润 34.3% 76.8% 24.1% 17.0% 

 毛利率 24.8% 27.0% 27.3% 28.0% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 10.5% 14.5% 14.9% 15.4% 

活动现金流 2,982 4,850 6,173 7,085 ROE 12.8% 18.5% 18.7% 17.9% 

净利润 1,879 3,319 4,120 4,820 ROIC 10.7% 15.4% 15.7% 15.1% 

折旧摊销 1,511 2,181 2,487 2,592 资产负债率 42.1% 42.7% 41.2% 39.3% 

财务费用 48 112 131 144 净负债比率 72.8% 74.6% 70.1% 64.8% 

投资损失 -4 -5 -6 -6 流动比率 1.45 1.71 1.94 2.37 

营运资金变动 -795 -1,466 -1,004 -777 速动比率 0.89 1.18 1.42 1.85 

其它 344 708 445 311 总资产周转率 0.75 0.81 0.80 0.76 

投资活动现金流 -1,925 -2,297 -3,005 -1,018 应收账款周转率 5.19 5.14 4.93 4.78 

资本支出 -2,523 -2,299 -3,001 -1,004 应付账款周转率 5.70 5.62 5.62 5.44 

长期投资 0 0 0 0 每股收益 2.82 4.98 6.18 7.23 

其他 598 2 -4 -14 每股经营现金 4.47 7.27 9.26 10.63 

筹资活动现金流 -389 724 179 576 每股净资产 21.92 26.91 33.10 40.34 

短期借款 -390 400 210 -100 P/E 80.89 45.76 36.86 31.51 

长期借款 170 300 200 400 P/B 10.39 8.47 6.88 5.65 

其他 -169 24 -231 276 EV/EBITDA 42.90 26.26 21.58 18.57 

现金净增加额 701 3,276 3,347 6,642 P/S 8.48 6.66 5.50 4.86 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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