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  强烈推荐（维持） 

无锡 46 亿扩产加码，AI 算力+载板涨价双轮望驱动新成长 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：312.5 元 
 

事件：公司公告 26Q1 季报：26Q1 营收 65.96 亿同比+37.90%环比-4.31%，归

母净利 8.50 亿同比+73.01%环比-10.49%，扣非归母净利约 8.49 亿同比

+74.69%环比-8.91%，毛利率 29.17%同比+4.43pcts 环比+0.58pct，净利率

12.91%同比+2.62pcts 环比-0.87pct。同时，公司拟投 46 亿元于无锡建设高速

高密电子电路项目。结合行业和公司近况，我们点评如下： 

❑  26Q1 业绩符合预期，AI PCB 驱动盈利能力持续上行。26Q1 公司实现营业

收入 65.96 亿元，同比+37.90%，环比-4.3%（Q1 汽车 PCB 拉货偏弱及 PCBA

业务季节性回落所致）；归母净利润 8.50 亿元，同比+73.01%，环比-11.0%

（Q1 计提股权激励费用约 1.0 亿元及汇兑损失约 5000 万元拖累）；扣非归

母净利润 8.49 亿元，扣非/归母比 99.91%，利润质量极高。毛利率 29.17%，

同比+4.43pcts，环比+0.57pcts，延续逐季上行态势，受益于 AI PCB 产品结

构持续优化（AI相关PCB收入占比已逾 40%，AI-PCB毛利率高达 45%以上）。

净利率 12.91%，同比+2.62pcts，利润增速大幅跑赢收入增速。加权 ROE 

4.83%。费用端，销售费用 1.03 亿元（费率 1.57%，同比-0.18pcts），管理

费用 3.01 亿元（费率 4.57%，同比+0.20pcts，主要系股权激励费用摊销所

致），研发费用 3.99 亿元（费率 6.06%，同比-0.82pcts，绝对额同比+21.3%），

三项费率合计 12.20%，同比-0.79pcts，规模效应持续释放。财务费用 6880

万元（费率 1.04%，同比+0.82pcts），主要系 Q1 汇兑损失约 5000 万元所

致。基本每股收益约 1.66 元（25Q1 为 0.958 元）。 

❑ mSAP 光模块 PCB 成为新核心增长极，IC 载板 ABF 实现历史性突破。分业

务看：（1）PCB 业务（含 mSAP）：AI 服务器/交换机/加速卡用高多层板持

续放量，400G 以上高速交换机及光模块 PCB 占比同比显著提升，数据中心

相关收入同比高增，产能利用率维持高位。mSAP PCB 方向，800G 及 1.6T

光模块合计占光模块 PCB 收入比重已超 50%，其中 1.6T 占比约 10%（25

年<5%）。1.6T 要求 14-18 层 mSAP PCB（较 400G 的 10-12 层 anylayer HDI

显著提升）及 M8/M9 级 CCL 材料，单板价值量及工艺复杂度大幅提升。公

司在mSAP领域行业份额领先，客户出现提前锁定6-12个月产能的抢单行为，

供不应求格局明确。公司同时为 G 客户 UBB 及交换机主板主供，2025 年相

关收入超 10 亿元，预计 2026 年仍保持高速增长。（2）IC 封装基板：BT 载

板受存储类及处理器芯片类需求双轮驱动，产能利用率延续 25Q4 以来的较

高水平，26 年内将继续扩充 BT 产能。ABF 载板实现历史性突破——已在

AMD、Intel、高通旗舰 CPU 实现批量出货，广州工厂乐观预计 2026 年实现

盈亏平衡（较此前指引提前约一年），ABF 载板达到满产后年收入可超 10

亿元。（3）PCBA：受汽车客户拉货节奏放缓影响，Q1 收入环比有所回落，

全年预计维持稳健增长。 

❑ mSAP 供不应求持续深化，46 亿无锡新项目打开远期成长空间。展望

2026-2027 年，公司三大增长引擎持续加速：（1）mSAP 光模块 PCB：1.6T

渗透率加速提升，26 年占比约 10%、28 年有望成为主流。公司正加速扩产

——南通四期/五期、无锡 mSAP 新工厂及新基地产能扩建，其中无锡新项目

总投资 46 亿元，目标 2027 年上半年量产。mSAP 行业新进入者增加但产能

 

 

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） 212.9 

流通市值（十亿元） 207.8 

 每股净资产（MRQ） 26.6 

 ROE（TTM） 20.1 

 资产负债率 47.2% 

主要股东 深天科技控股(深圳)有限公
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仍显著短缺，公司凭借工艺领先及规模优势有望持续巩固龙头地位。（2）AI

算力 PCB：公司已同多个 AI 云客户取得合作突破，AI PCB 业务有望在未来

2-3 年持续高增。上游 AI-CCL 供给偏紧，管理层更关注 CCL 供应保障而非

成本压力，CCL 涨价对新订单传导顺畅。（3）IC 载板：BT 载板需求旺盛叠

加涨价，产能扩张持续推进。ABF 载板受国产 AI 芯片自主可控需求拉动，为

国内稀缺的 ABF 载板供应商，远期替代空间广阔。公司 2026 年资本开支较

25 年（34 亿元）将大幅增加，聚焦 PCB 及封装基板两大方向。公司作为国

内 AI PCB+封装基板稀缺双龙头标的，兼具 mSAP 放量、AI PCB 高增、ABF

载板突破三重成长逻辑，中长期增长确定性强。 

❑  维持“强烈推荐”投资评级。我们最新 26-28 年营收预测为 331.1/463.5/625.7

亿元，归母净利润为 58.2/88.2/130.4 亿元，对应 EPS 为 8.55/12.95/19.14

元，对应当前股价 PE 为 36.6/24.1/16.3 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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 17907 23647 33106 46348 62570 

同比增长 32% 32% 40% 40% 35% 

营业利润(百万元) 2028 3635 6452 9772 14438 

同比增长 45% 79% 77% 51% 48% 

归母净利润(百万元) 1878 3276 5822 8823 13040 

同比增长 34% 74% 78% 52% 48% 

每股收益(元) 2.76 4.81 8.55 12.95 19.14 

PE 113.4 65.0 36.6 24.1 16.3 

PB 14.6 12.4 10.0 7.6 5.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
 

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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 10854 13654 20369 27689 39112 

现金 1553 998 3075 3690 7098 

交易性投资 0 3 3 3 3 

应收票据 512 552 773 1083 1461 

应收款项 3806 5250 7350 10290 13891 

其它应收款 42 81 114 159 215 

存货 3395 5140 6776 9275 12142 

其他 1547 1630 2279 3189 4302 

非流动资产 14448 16929 17650 18280 18830 

长期股权投资 3 3 3 3 3 

固定资产 12396 13339 14162 14879 15504 

无形资产商誉 585 639 575 517 466 

其他 1464 2948 2910 2881 2857 

资产总计 25302 30583 38020 45969 57942 

流动负债 7489 10024 13220 14667 17118 

短期借款 10 15 2175 793 0 

应付账款 4349 5625 7416 10151 13289 

预收账款 210 174 230 315 412 

其他 2920 4209 3399 3407 3417 

长期负债 3167 3378 3378 3378 3378 

长期借款 2577 2679 2679 2679 2679 

其他 590 699 699 699 699 

负债合计 10656 13402 16598 18045 20496 

股本 513 667 681 681 681 

资本公积金 6196 6042 6042 6042 6042 

留存收益 7908 10440 14662 21157 30668 

少数股东权益 29 31 36 44 55 

归属于母公司所有者权益 14617 17149 21386 27880 37391 

负债及权益合计 25302 30583 38020 45969 57942     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2982 3838 4558 6552 9876 

净利润 1879 3279 5827 8831 13051 

折旧摊销 1502 1668 1812 1904 1984 

财务费用 48 57 235 223 141 

投资收益 (4) (3) (529) (529) (529) 

营运资金变动 (446) (1098) (2787) (3876) (4772) 

其它 4 (63) 0 0 0 

投资活动现金流 (1925) (3756) (2004) (2004) (2004) 

资本支出 (2526) (3765) (2534) (2534) (2534) 

其他投资 601 10 529 529 529 

筹资活动现金流 (389) (650) (476) (3933) (4464) 

借款变动 29 70 1344 (1381) (793) 

普通股增加 0 154 14 0 0 

资本公积增加 6 (154) 0 0 0 

股利分配 (462) (769) (1600) (2329) (3529) 

其他 37 49 (235) (223) (141) 

现金净增加额 668 (567) 2077 615 3407     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 17907 23647 33106 46348 62570 

营业成本 13460 16951 22346 30590 40045 

营业税金及附加 130 125 175 245 331 

营业费用 305 381 534 747 1009 

管理费用 725 1065 1491 2087 2818 

研发费用 1272 1591 2152 3013 4067 

财务费用 47 49 235 223 141 

资产减值损失 (236) (379) (250) (200) (250) 

公允价值变动收益 1 5 5 5 5 

其他收益 291 521 521 521 521 

投资收益 4 3 3 3 3 

营业利润 2028 3635 6452 9772 14438 

营业外收入 6 6 6 6 6 

营业外支出 11 18 18 18 18 

利润总额 2023 3624 6441 9761 14427 

所得税 145 345 614 931 1376 

少数股东损益 1 3 5 7 11 

归属于母公司净利润 1878 3276 5822 8823 13040     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 32% 32% 40% 40% 35% 

营业利润 45% 79% 77% 51% 48% 

归母净利润 34% 74% 78% 52% 48% 

获利能力      

毛利率 24.8% 28.3% 32.5% 34.0% 36.0% 

净利率 10.5% 13.9% 17.6% 19.0% 20.8% 

ROE 13.5% 20.6% 30.2% 35.8% 40.0% 

ROIC 11.2% 17.3% 25.8% 31.4% 36.9% 

偿债能力      

资产负债率 42.1% 43.8% 43.7% 39.3% 35.4% 

净负债比率 13.0% 11.5% 12.8% 7.6% 4.6% 

流动比率 1.4 1.4 1.5 1.9 2.3 

速动比率 1.0 0.8 1.0 1.3 1.6 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.8 1.0 1.1 1.2 

存货周转率 4.4 4.0 3.8 3.8 3.7 

应收账款周转率 4.7 4.7 4.8 4.8 4.7 

应付账款周转率 3.6 3.4 3.4 3.5 3.4 

每股资料(元)      

EPS 2.76 4.81 8.55 12.95 19.14 

每股经营净现金 4.38 5.63 6.69 9.62 14.50 

每股净资产 21.46 25.18 31.40 40.93 54.89 

每股股利 1.13 2.35 3.42 5.18 7.66 

估值比率      

PE 113.4 65.0 36.6 24.1 16.3 

PB 14.6 12.4 10.0 7.6 5.7 

EV/EBITDA 49.3 32.7 20.3 14.5 10.4     
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 
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