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  强烈推荐（维持） 

Q4 环降源于新产能爬坡、费用增加，静待 H1 业绩环比高增 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：232.38 元 
 

事件：公司公告 25 年业绩预增：归母净利 31.5-33.4 亿同比+68.0%～78.0%，

扣非归母净利 29.9-31.7 亿同比+72.0%～82.0%。结合行业和公司近况，我们

点评如下： 

❑  Q4 业绩中值环降，不及市场预期。单看 Q4 季度，归母净利中值 9.2 亿元，

同比+136.2%环比-4.5%；扣非归母中值 9.0 亿元，同比+146.7%环比-1.9%。

业绩中值环比下滑，主因 Q4 新增泰国工厂和南通四期工厂投入运营，新增较

大的人工成本和固定折旧摊销，此外汇率波动亦带来一定的汇兑损失等财务

费用。全年来看，公司充分把握 AI 算力升级、存储市场需求增长、汽车电动

智能化三大增长机遇，通过强化市场开发力度、提升市场竞争力，推动产品

结构优化。同时，深入推进数字化转型与智能制造升级，提升运营管理能力，

助益公司营收规模和利润实现同比增长。 

❑  公司 AI 算力客户及产能持续加速导入和扩张，产品结构不断优化，有望打开

新的业绩增长空间。我们认为公司中长期有几点重要的业务趋势：1）海外

AI 算力需求旺盛，新增产能有望快速爬坡实现盈亏平衡，贡献弹性利润；2）

国产算力 26 年有望实现放量增长，公司在国内算力 PCB 供应链具备核心

卡位；3）载板景气度高涨，BT 载板持续涨价，稼动率满载，盈利显著改善；

ABF 载板技术能力持续突破，客户打样认证顺利，有望承接 AI 芯片外溢需

求；4）在未来 AI PCB 技术升级的路线中（如从高阶 HDI 向 CoWoP 技术

下的 SLP 升级），公司技术、产能卡位优势较为靠前。公司在海外算力以及

国产算力供应链体系中均具备较强的技术实力、丰富的高阶 PCB 量产经验以

及客户卡位，产能未来也将进一步加大扩张力度，AI 算力业务占比有望持续

提升，推动新一轮的业绩高速增长。 

❑  维持“强烈推荐”投资评级。我们最新 25-27 年营收预测为 238.2/321.5/434.1

亿元，归母净利润为 32.6/55.9/81.1 亿元，对应 EPS 为 4.78/8.20/11.90 元，

对应当前股价 PE 为 48.6/28.3/19.5 倍。我们看好公司在算力板及载板领域的

产品技术及在海外算力客户的积极拓展、卡位国内算力供应链体系主力角色，

且积极扩充 AI 算力产能，南通四期、泰国基地以及无锡新产能规划有望在

26-27 年逐步投产释放，打开中长线成长空间，维持 “强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：同行竞争加剧、算力客户开拓及订单导入不及预期，产能扩张不

及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 13526 17907 23817 32153 43406 

同比增长 -3% 32% 33% 35% 35% 

营业利润(百万元) 1398 2028 3530 6114 8921 

同比增长 -19% 45% 74% 73% 46% 

归母净利润(百万元) 1398 1878 3259 5587 8109 

同比增长 -15% 34% 74% 71% 45% 

每股收益(元) 2.05 2.76 4.78 8.20 11.90 

PE 113.2 84.3 48.6 28.3 19.5 

PB 12.0 10.8 9.2 7.2 5.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 681 

 已上市流通股（百万股） 665 

 总市值（十亿元） 158.3 

流通市值（十亿元） 154.5 

 每股净资产（MRQ） 23.8 

 ROE（TTM） 16.8 

 资产负债率 43.6% 

主要股东 深天科技控股(深圳)有限公

司 

 
主要股东持股比例 63.97% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 
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 相对表现 -1 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《深南电路（002916）—Q3 业绩

同比高增，AI 占比提升、载板满载推

动盈利改善》2025-10-30 

2、《深南电路（002916）—Q2 业绩

超市场预期，AI 算力需求带动盈利持

续改善》2025-08-29 

3、《深南电路（002916）—Q1 盈利

改善源于 AI 产品占比提升，算力需求

有望推动业绩环增》2025-04-26  
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图 1：深南电路历史 PE Band  图 2：深南电路历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8597 10854 12354 16631 23944 

现金 853 1553 204 595 2515 

交易性投资 590 0 0 0 0 

应收票据 245 512 680 919 1240 

应收款项 3091 3806 5062 6833 9225 

其它应收款 35 42 56 75 102 

存货 2686 3395 4295 5433 7116 

其他 1096 1547 2056 2775 3746 

非流动资产 14010 14448 16354 17990 19395 

长期股权投资 4 3 3 3 3 

固定资产 10083 12396 14383 16090 17557 

无形资产商誉 544 585 527 474 427 

其他 3380 1464 1441 1422 1408 

资产总计 22607 25302 28707 34621 43339 

流动负债 6425 7489 8234 9536 11816 

短期借款 400 10 241 0 0 

应付账款 3210 4349 5503 6961 9117 

预收账款 214 210 266 337 441 

其他 2601 2920 2224 2238 2258 

长期负债 2995 3167 3167 3167 3167 

长期借款 2407 2577 2577 2577 2577 

其他 588 590 590 590 590 

负债合计 9420 10656 11401 12702 14983 

股本 513 513 681 681 681 

资本公积金 6190 6196 6196 6196 6196 

留存收益 6481 7908 10398 15007 21440 

少数股东权益 3 29 31 34 39 

归属于母公司所有者权益 13184 14617 17275 21884 28317 

负债及权益合计 22607 25302 28707 34621 43339     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2589 2982 3255 5198 7239 

净利润 1398 1879 3261 5590 8114 

折旧摊销 1272 1502 1828 2097 2329 

财务费用 67 48 50 60 65 

投资收益 (1) (4) (255) (205) (155) 

营运资金变动 (72) (446) (1629) (2344) (3113) 

其它 (74) 4 0 0 0 

投资活动现金流 (3561) (1925) (3478) (3528) (3578) 

资本支出 (3250) (2526) (3733) (3733) (3733) 

其他投资 (311) 601 255 205 155 

筹资活动现金流 (89) (389) (1126) (1279) (1741) 

借款变动 409 29 (475) (241) 0 

普通股增加 0 0 168 0 0 

资本公积增加 36 6 0 0 0 

股利分配 (513) (462) (769) (978) (1676) 

其他 (22) 37 (50) (60) (65) 

现金净增加额 (1061) 668 (1349) 391 1920     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 13526 17907 23817 32153 43406 

营业成本 10357 13460 17029 21542 28214 

营业税金及附加 103 130 173 233 315 

营业费用 270 305 406 579 781 

管理费用 601 725 1072 1447 2084 

研发费用 1073 1272 1692 2283 3082 

财务费用 31 47 50 60 65 

资产减值损失 (187) (236) (120) (100) (100) 

公允价值变动收益 4 1 1 1 1 

其他收益 487 291 250 200 150 

投资收益 1 4 4 4 4 

营业利润 1398 2028 3530 6114 8921 

营业外收入 5 6 6 6 6 

营业外支出 4 11 11 11 11 

利润总额 1398 2023 3525 6109 8916 

所得税 1 145 264 519 802 

少数股东损益 (0) 1 2 3 5 

归属于母公司净利润 1398 1878 3259 5587 8109     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -3% 32% 33% 35% 35% 

营业利润 -19% 45% 74% 73% 46% 

归母净利润 -15% 34% 74% 71% 45% 

获利能力      

毛利率 23.4% 24.8% 28.5% 33.0% 35.0% 

净利率 10.3% 10.5% 13.7% 17.4% 18.7% 

ROE 11.0% 13.5% 20.4% 28.5% 32.3% 

ROIC 9.1% 11.2% 17.4% 25.3% 29.5% 

偿债能力      

资产负债率 41.7% 42.1% 39.7% 36.7% 34.6% 

净负债比率 14.0% 13.0% 9.8% 7.4% 5.9% 

流动比率 1.3 1.4 1.5 1.7 2.0 

速动比率 0.9 1.0 1.0 1.2 1.4 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.7 0.9 1.0 1.1 

存货周转率 4.1 4.4 4.4 4.4 4.5 

应收账款周转率 4.2 4.7 4.7 4.8 4.8 

应付账款周转率 3.4 3.6 3.5 3.5 3.5 

每股资料(元)      

EPS 2.05 2.76 4.78 8.20 11.90 

每股经营净现金 3.80 4.38 4.78 7.63 10.63 

每股净资产 19.35 21.46 25.36 32.13 41.57 

每股股利 0.68 1.13 1.44 2.46 3.57 

估值比率      

PE 113.2 84.3 48.6 28.3 19.5 

PB 12.0 10.8 9.2 7.2 5.6 

EV/EBITDA 64.3 48.1 31.1 20.3 14.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


