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事项：

近日，景旺电子发布了2025年财报，2025年公司实现营收153.08亿元，同比
+20.92%，实现归母净利润12.31亿元，同比+5.3%。2025年公司拟每10股派
发现金红利人民币5.50元（含税），不送红股，不以资本公积金转增股本，剩
余未分配利润结转下一年度。

平安观点：

公司经营稳步发展，高端产品逐步放量有望驱动业绩增长。2025年公司
实现营收153.08亿元，同比+20.92%，实现归母净利润12.31亿元，同比
+5.3%，利润率方面，2025年公司销售毛利率和销售净利率分别达
21.59%和8.13%。单季度来看，25Q4公司实现营收42.25亿元，同比
+17.98%，环比+5.97%，实现归母净利润2.83亿元，同比+6.9%，环
比-5.26%。展望未来，公司近几年在AI服务器、光模块、高速交换机等
高端领域的认证布局正逐步转化为实质性订单，考虑到当前AI高景气持
续驱动高端PCB需求增长，公司有望持续受益，产品结构有望加速升
级，盈利能力有望得到不断加强，助力业绩步入新的增长阶段。

积极布局AI领域，打开增长新曲线。在AI算力基础设施领域，经过前期
潜心深耕与高效攻坚，公司业务拓展取得持续突破，当前公司已顺利通

过多个头部服务器、交换机及光模块的客户验证与审核，并同步开启下

一代AI算力产品相关的11阶HDI产品认证，此外，公司9阶HDI产品仅在
90天内便通过客户认证，彰显出公司在高端领域的技术成熟度和产品可
靠性。具体产品进展方面，当前公司已大规模量产应用于AI基础设施及
其他应用的多种高端PCB产品，包括40层以上HLC、6阶22层HDI、采用
mSAP工艺的14层HDI以及多层PTFE FPC等。另外，公司还为多家光模
块头部客户稳定批量供货800G光模块产品，同时积极推动1.6T光模块量
产出货，并同步开展224G交换机等下一代产品技术预研。

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 12,659 15,308 19,218 23,574 28,711
YOY(%) 17.7 20.9 25.5 22.7 21.8
净利润(百万元) 1,169 1,231 1,909 2,809 3,791
YOY(%) 24.9 5.3 55.0 47.2 35.0
毛利率(%) 22.7 21.6 23.8 25.9 27.2
净利率(%) 9.2 8.0 9.9 11.9 13.2
ROE(%) 10.3 9.4 13.4 17.5 20.5
EPS(摊薄/元) 1.19 1.25 1.94 2.85 3.85
P/E(倍) 45.4 43.1 27.8 18.9 14.0
P/B(倍) 4.8 4.1 3.7 3.3 2.9
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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景旺电子 公司年报点评

车载优势持续巩固，高端项目有序推进。在车载领域，根据Prismark和灼识咨询统计，2024年公司已发展成为全球第一大
的汽车PCB供应商，公司汽车客户覆盖全球前十大Tier 1汽车供应商中的7家，相关产品广泛应用于全球前十大汽车集团的
产品中。当前公司积极配合客户进行联合研发，持续拓展新项目和新客户，为汽车电子业务注入新的增长动能，其中，激

光雷达板、毫米波雷达板（五代、六代）、域控制器、摄像头、高压充电平台PCB等产品稳定量产，七代毫米波雷达板技
术、线控底盘产品、电机驱动埋功率器件产品等匹配更高智能驾驶级别、更高集成度的多个车载项目正在加速导入和小批

量生产。另外，2025年1月，赣州景旺顺利投产，当前该生产基地产能爬坡顺利，盈利能力逐步提升，公司汽车电子多层
PCB交付生产需求得到进一步提升。

投资建议：结合公司业绩报告以及对行业发展趋势的判断，我们上调公司2026-2027年业绩预测，并新增2028年业绩预
测，预计公司2026-2028年归母净利润分别为19.09亿元（原值为18.3亿元）、28.09亿元（原值为22.46亿元）和37.91亿元
（新增），对应2026年4月3日收盘价PE分别为27.8倍、18.9倍和14倍。考虑到当前公司在汽车领域领先优势持续巩固，叠
加AI PCB业务的持续突破，公司经营业绩有望迎来持续提升，维持公司“推荐”评级。

风险提示：（1）行业与市场竞争风险。PCB行业供求变化受宏观经济形势的影响较大，同时PCB行业集中度较低、市场竞
争较为激烈，如果公司不能有效应对日益激烈的市场竞争，将会对公司的业绩产生不利影响；（2）汇率风险。公司主营业
务收入对美元兑人民币汇率相对敏感，如果汇率发生重大变化，将会直接影响公司进口原材料成本和出口产品售价，产生

汇兑损益，进而影响公司净利润；（3）原材料供应紧张及价格波动风险。公司原材料成本占产品成本比重较高，若后续原
材料价格出现大幅波动，且公司无法通过提高产品价格向下游客户传导，将会对公司经营成果产生不利影响；（4）产品质
量控制风险。PCB如果发生质量问题，则包含所有接插在其上的元器件在内的整块集成电路板会全部报废，所以客户对
PCB的产品质量要求较高，如果公司不能有效控制产品质量，相应的赔偿风险将会对公司净利润产生一定影响。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

景旺电子 公司年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 11,565 13,033 15,853 19,198
现金 2,693 2,402 2,947 3,589
应收票据及应收账款 5,852 7,470 9,163 11,160
其他应收款 91 94 115 140
预付账款 9 17 21 25
存货 2,516 2,698 3,217 3,848
其他流动资产 405 352 390 435
非流动资产 12,162 13,351 14,338 15,127
长期投资 80 65 50 34
固定资产 9,821 8,874 8,323 8,074
无形资产 298 248 199 150
其他非流动资产 1,963 4,163 5,766 6,868
资产总计 23,727 26,383 30,191 34,324
流动负债 8,055 9,676 11,969 14,048
短期借款 379 1,045 1,677 1,736
应付票据及应付账款 6,722 7,467 8,903 10,649
其他流动负债 955 1,164 1,389 1,662
非流动负债 2,402 2,238 1,985 1,654
长期借款 1,876 1,712 1,459 1,128
其他非流动负债 526 526 526 526
负债合计 10,457 11,913 13,954 15,703
少数股东权益 197 181 158 127
股本 985 985 985 985
资本公积 5,254 5,254 5,255 5,257
留存收益 6,834 8,049 9,838 12,252
归属母公司股东权益 13,073 14,288 16,078 18,494
负债和股东权益 23,727 26,383 30,191 34,324

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 15,308 19,218 23,574 28,711
营业成本 12,003 14,646 17,462 20,887
税金及附加 73 92 113 137
营业费用 288 336 401 474
管理费用 640 788 955 1,148
研发费用 930 1,076 1,308 1,579
财务费用 66 78 71 62
资产减值损失 -68 -77 -83 -86
信用减值损失 -33 -34 -42 -51
其他收益 144 160 160 160
公允价值变动收益 152 0 1 2
投资净收益 -18 -11 -11 -11
资产处置收益 -9 -5 -5 -5
营业利润 1,476 2,235 3,286 4,432
营业外收入 4 5 5 5
营业外支出 16 11 11 11
利润总额 1,464 2,228 3,279 4,426
所得税 220 335 493 666
净利润 1,244 1,893 2,786 3,760
少数股东损益 13 -16 -23 -31
归属母公司净利润 1,231 1,909 2,809 3,791
EBITDA 2,481 4,102 5,351 6,690
EPS（元） 1.25 1.94 2.85 3.85

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 1,910 3,000 4,279 5,376
净利润 1,244 1,893 2,786 3,760
折旧摊销 951 1,796 2,000 2,202
财务费用 66 78 71 62
投资损失 18 11 11 11
营运资金变动 -501 -804 -615 -683
其他经营现金流 133 26 25 24
投资活动现金流 -2,688 -3,022 -3,023 -3,024
资本支出 2,708 3,000 3,003 3,006
长期投资 7 0 0 0
其他投资现金流 -5,402 -6,022 -6,026 -6,030
筹资活动现金流 862 -269 -711 -1,710
短期借款 253 666 632 60
长期借款 560 -164 -252 -331
其他筹资现金流 48 -771 -1,091 -1,439
现金净增加额 82 -291 545 642

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 20.9 25.5 22.7 21.8
营业利润(%) 11.6 51.4 47.0 34.9
归属于母公司净利润(%) 5.3 55.0 47.2 35.0
获利能力

毛利率(%) 21.6 23.8 25.9 27.2
净利率(%) 8.0 9.9 11.9 13.2
ROE(%) 9.4 13.4 17.5 20.5
ROIC(%) 9.9 13.6 16.8 20.0
偿债能力

资产负债率(%) 44.1 45.2 46.2 45.7
净负债比率(%) -3.3 2.4 1.2 -3.9
流动比率 1.4 1.3 1.3 1.4
速动比率 1.1 1.0 1.0 1.1
营运能力

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8
应收账款周转率 2.7 2.7 2.7 2.7
应付账款周转率 2.5 2.7 2.7 2.7
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.25 1.94 2.85 3.85
每股经营现金流(最新摊薄) 1.94 3.05 4.34 5.46
每股净资产(最新摊薄) 13.27 14.51 16.33 18.78
估值比率

P/E 43.1 27.8 18.9 14.0
P/B 4.1 3.7 3.3 2.9
EV/EBITDA 29.6 13.6 10.5 8.3
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