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市场数据  
收盘价(元) 21.91 

一年最低/最高价 19.53/41.23 

市净率(倍) 3.24 

流通A股市值(百万元) 2,202.30 

总市值(百万元) 3,331.30 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.77 

资产负债率(%,LF) 45.86 

总股本(百万股) 152.04 

流通 A 股(百万股) 100.52  
 

相关研究  
《万源通(920060)：2025 年年报点评：

泰国工厂提升贸易韧性，高价值量产

品持续扩增》2026-03-1 

《万源通(920060)：2025 年三季报点

评：业绩稳健增长，扩产布局高端市

场抢先机》2025-10-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,043 1,180 1,303 1,451 1,659 

同比（%） 5.96 13.15 10.41 11.39 14.36 

归母净利润（百万元） 123.31 124.71 128.69 174.73 228.27 

同比（%） 4.45 1.14 3.18 35.78 30.64 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.81 0.82 0.85 1.15 1.50 

P/E（现价&最新摊薄） 27.02 26.71 25.89 19.07 14.59 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司发布 2026 年半年度报告，公司 2026H1 实现总营业收入 5.94

亿元，同比增长 9.88%；实现归母净利润 0.35 亿元，同比下降 45.60%。 

投资要点 

◼ 营收逆势稳健增长，原材料涨价与汇率波动致短期利润承压：2026H1 公
司以覆铜板为代表的主要原材料价格持续高位运行，电子布均价较 2025

年低点涨幅高达 100%，行业成本端压力显著。分产品看，2026H1 多层
板实现收入 2.76 亿元，同比增长 17.22%，是营收增长的主要驱动力；
单面板收入 1.02 亿元，同比微增 1.13%，毛利率逆势提升 1.54pct 至
21.23%；双面板收入 1.58 亿元，同比略降 1.73%，毛利率下降 4.95pct。
2026H1 期末存货余额达 3.36 亿元，较上年末增长 22.87%，主要系上游
核心原材料供应紧张背景下，公司为保障供应主动加大备货所致。 

◼ 高端产品布局持续深化，东台二厂 HDI 项目奠定升级基石：AI 算力驱
动 PCB 向高层数、高密度方向演进。公司 2026H1 研发费用达 2301 万
元，同比增长 9.97%，围绕 800G 光模块 PCB、任意层 HDI 等关键技术
攻关。产能方面，东台一厂月产能已达 15 万平方米；东台二厂 HDI 项
目于 8月启动建设，我们预计 2027年四季度试生产，重点量产高阶HDI。 

◼ 海外产能建设有序推进，H 股上市加速国际化进程：顺应全球供应链重
构趋势，公司泰国工厂一期建设正常推进，我们预计 2026 年四季度完
工并于 2027 年一季度试生产。泰国基地将成为公司辐射东南亚及欧美
市场的重要枢纽，有效规避国际贸易壁垒。同时，公司于 2026 年 3 月
正式向港交所递交 H 股上市申请，计划借力 H 股融资有序推进泰国工
厂二期建设及海外产品矩阵布局。2026H1 公司境外收入达 7453 万元，
同比增长 26.86%，境外收入增速显著高于境内，海外市场开拓成效初
显，后续随泰国产能投产放量，境外收入占比有望进一步提升。 

◼ 汽车电子与 AI 相关领域拓展顺利：2026H1 公司已实现毫米波雷达、激
光雷达、环视摄像头、智能座舱等感知层产品的量产交付，并在域控制
器、中央计算平台完成 PCB 技术储备。公司深度服务台达电子、光宝
科技等全球领先服务器电源制造商，产品 2026H1 已广泛应用于高功率
AI 电源、BBU 电源、液冷服务器等场景。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司中报业绩承压，但中期业绩预期不变，
我们下调公司 2026-2028 年归母净利润分别为 1.29/1.75/2.28（前值
1.53/1.75/2.28）亿元，对应 PE 分别为 26/19/15 倍。考虑到公司股价已
充分反映当前业绩，未来增长仍可期，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格持续因需求波动、境外经营、汇率波动、客户集
中度较高风险等。 
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万源通三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1,242 1,344 1,484 1,710  营业总收入 1,180 1,303 1,451 1,659 

货币资金及交易性金融资产 322 481 550 674  营业成本(含金融类) 942 1,022 1,119 1,251 

经营性应收款项 485 539 641 765  税金及附加 9 10 11 12 

存货 274 213 233 261  销售费用 17 26 29 33 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 33 52 44 50 

其他流动资产 161 110 61 11  研发费用 43 46 58 66 

非流动资产 610 619 600 559  财务费用 2 6 7 5 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 16 3 12 13 

固定资产及使用权资产 456 450 420 384  投资净收益 (1) 0 0 0 

在建工程 42 43 51 43  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 17 16 15 14  减值损失 (6) 0 0 0 

商誉 7 7 7 7  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 12 16 20 23  营业利润 141 144 195 255 

其他非流动资产 76 87 87 87  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 1,851 1,963 2,084 2,269  利润总额 139 144 195 255 

流动负债 759 840 893 988  减:所得税 14 15 20 27 

短期借款及一年内到期的非流动负债 129 236 186 136  净利润 125 129 175 228 

经营性应付款项 593 568 668 809  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1 1 1 2  归属母公司净利润 125 129 175 228 

其他流动负债 36 35 38 41       

非流动负债 16 13 13 13  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 0.85 1.15 1.50 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 145 150 202 260 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 198 212 266 327 

其他非流动负债 16 13 13 13       

负债合计 775 854 907 1,002  毛利率(%) 20.15 21.55 22.88 24.63 

归属母公司股东权益 1,076 1,109 1,178 1,267  归母净利率(%) 10.57 9.88 12.04 13.76 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,076 1,109 1,178 1,267  收入增长率(%) 13.15 10.41 11.39 14.36 

负债和股东权益 1,851 1,963 2,084 2,269  归母净利润增长率(%) 1.14 3.18 35.78 30.64 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 169 227 277 343  每股净资产(元) 7.08 7.30 7.74 8.33 

投资活动现金流 (243) (86) (60) (40)  最新发行在外股份（百万股） 152 152 152 152 

筹资活动现金流 (167) 13 (164) (195)  ROIC(%) 10.65 10.53 13.37 16.85 

现金净增加额 (240) 144 53 109  ROE-摊薄(%) 11.59 11.60 14.84 18.02 

折旧和摊销 53 62 64 66  资产负债率(%) 41.87 43.48 43.50 44.16 

资本开支 (73) (50) (35) (15)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.71 25.89 19.07 14.59 

营运资本变动 (22) 31 31 44  P/B（现价） 3.10 3.00 2.83 2.63 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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