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兴森科技（002436.SZ） 

25Q3 业绩实现高速增长，攻坚 FCBGA 海内外客户助力未来发展 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,360 5,817 7,001 8,621 10,789 

增长率 yoy（%） 0.1 8.5 20.3 23.2 25.1 

归母净利润（百万元） 211 -198 161 329 696 

增长率 yoy（%） -59.8 -193.9 181.1 104.8 111.3 

ROE（%） 2.0 -9.5 2.7 5.3 10.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.13 -0.12 0.10 0.19 0.41 

P/E（倍） 169.3 -180.3 222.3 108.6 51.4 

P/B（倍） 6.7 7.3 7.1 6.8 6.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：10 月 30 日，公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度，公司实现

营业收入 53.73 亿元，同比增长 23.48%；实现归母净利润 1.31 亿元，同比

增长 516.08%；实现扣非后归母净利润 1.49 亿元，同比增长 1195.59%。 

净利润实现高速增长，高质量研发助力竞争力提升。2025 年 Q3 单季度，公

司实现营业收入 19.47 亿元，同比增长 32.42%，环比增长 5.47%；实现归

母净利润 1.03 亿元，同比增长 300.88%，环比增长 427.52%；实现扣非后

归母净利润 1.02 亿元，同比增长 340.86%，环比增长 155.96%。公司持续

推进高质量研发投入，其新产品和新技术的研发方向聚焦于多种材料与不同

工艺融合的结构复杂、多功能化的产品，包括埋入式基板（比如内埋器件 PCB、

内埋器件 HDI等）、超大尺寸 ABF 载板、玻璃基板、磁性基板、卫星通信 PCB

以及高厚径比镀铜能力、精细路线产品等。公司不断精进自身在线路板行业

前沿的工艺水平和产品能力，以增强市场竞争力。 

FCBGA 项目加速推进，持续攻坚海内外客户。截至 2025 年 8 月 27 日，公

司 FCBGA 封装基板项目的整体投资规模已超 38 亿，公司已在技术能力、产

能规模和产品良率层面做好充分的量产准备，且整体良率持续改善，为后续

的量产奠定坚实基础。2025 年上半年样品订单数量已超过 2024 年全年，且

样品订单中高层数和大尺寸产品的比例在持续提升，样品持续交付认证中，

为可能的量产机会奠定基础。同时，在全力拓展国内客户的基础之上，公司

持续攻坚海外客户，努力争取后续的审厂、打样和量产机会。CSP 封装基板

业务方面，公司聚焦于存储、射频两大主力方向，并向汽车市场拓展，产品

结构逐步向高附加值高单价的方向拓展，尤其是多层板难度板，致力于通过

优化产品结构增强盈利能力。我们认为，随着公司产品结构持续优化，FCBGA

封装基板项目的加速推进，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

1.61/3.29/6.96 亿元，当前股价对应 PE 分别为 222/109/51 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
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股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 11 月 18 日收盘价（元） 21.16 

总市值（百万元） 35,965.09 

流通市值（百万元） 31,962.12 

总股本（百万股） 1,699.67 

流通股本（百万股） 1,510.50 

近 3 月日均成交额（百万元） 2,767.71   

股价走势 
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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 5409 6185 7869  营业收入 5360 5817 7001 8621 10789 

现金 2152 618 744 916 1146  营业成本 4110 4894 5341 6449 7833 

应收票据及应收账款 2097 2149 3025 3302 4642  营业税金及附加 32 92 54 74 102 

其他应收款 36 26 49 44 72  销售费用 203 202 196 233 297 

预付账款 27 27 39 43 59  管理费用 481 508 546 603 701 

存货 633 771 761 1089 1158  研发费用 492 442 490 586 680 

其他流动资产 895 792 792 792 792  财务费用 95 127 183 250 322 

非流动资产 9096 9285 9841 10781 12248  资产和信用减值损失 -72 -167 -128 -204 -232 

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 6622 7396 8630  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 2587 2757 3002  资产处置收益 0 -3 0 -0.5 -1 

资产总计 14935 13668 15250 16966 20117  营业利润 36 -567 169 343 730 

流动负债 4021 3788 5611 7350 10064  营业外收入 9 8 11 9 9 

短期借款 440 152 1329 3204 4180  营业外支出 12 16 13 11 13 

应付票据及应付账款 1906 1766 2574 2457 3778  利润总额 33 -575 168 341 727 

其他流动负债 1676 1870 1708 1689 2106  所得税 -91 -44 14 28 59 

非流动负债 4607 4304 3864 3491 3199  净利润 124 -531 154 314 668 

长期借款 3189 2869 2430 2056 1764  少数股东损益 -87 -333 -7 -15 -28 

其他非流动负债 1417 1434 1434 1434 1434  归属母公司净利润 211 -198 161 329 696 

负债合计 8628 8092 9475 10841 13262  EBITDA 504 156 892 1235 1822 

少数股东权益 973 641 634 619 591  EPS（元/股） 0.13 -0.12 0.10 0.19 0.41 

股本 1690 1690 1700 1700 1700        

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

留存收益 2531 2300 2429 2699 3293  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 5334 4935 5141 5506 6264  成长能力      

负债和股东权益 14935 13668 15250 16966 20117  营业收入（%） 0.1 8.5 20.3 23.2 25.1 

       营业利润（%） -92.7 -1664.1 129.8 103.1 112.7 

       归属母公司净利润（%） -59.8 -193.9 181.1 104.8 111.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.3 15.9 23.7 25.2 27.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 2.3 -9.1 2.2 3.6 6.2 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 2.0 -9.5 2.7 5.3 10.3 

经营活动现金流 125 376 1112 504 2078  ROIC（%） 3.9 -3.9 2.8 4.2 6.8 

净利润 124 -531 154 314 668  偿债能力      

折旧摊销 390 594 568 662 795  资产负债率（%） 57.8 59.2 62.1 63.9 65.9 

财务费用 95 127 183 250 322  净负债比率（%） 55.1 84.7 86.3 106.9 105.9 

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

营运资金变动 -268 -3 138 -855 116  速动比率 1.2 0.8 0.7 0.6 0.6 

其他经营现金流 -69 190 142 222 255  营运能力      

投资活动现金流 -1790 -1185 -1065 -1532 -2207  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 

资本支出 1881 1128 1115 1595 2258  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 -1099 -675 -616  每股收益（最新摊薄） 0.13 -0.12 0.10 0.19 0.41 

短期借款 -572 -288 1177 1875 975  每股经营现金流（最新摊薄） 0.07 0.22 0.66 0.30 1.230 

长期借款 1969 -320 -440 -374 -292  每股净资产（最新摊薄） 3.14 2.90 2.97 3.10 3.45 

普通股增加 0 0 10 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1318 38 0 0 0  P/E 169.3 -180.3 222.3 108.6 51.4 

其他筹资现金流 2493 -74 -1846 -2177 -1300  P/B 6.7 7.3 7.1 6.8 6.1 

现金净增加额 931 -1446 -1051 -1703 -745  EV/EBITDA 79.8 263.2 46.2 34.5 23.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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