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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 104.45 元

总市值/流通市值 104585/102571 百万元

52周最高价/最低价 113.60/53.68 元

近 3 个月日均成交额 3812.70 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《景旺电子（603228.SH）-新增 50 亿扩产规划，汽车与数通双

轮驱动长期成长》 ——2025-09-08

《景旺电子（603228.SH）-新增产能投产影响短期盈利，汽车与

数通双轮驱动长期成长》 ——2025-05-08

公司1H26营收同比+21.37%，利润端同比下滑，背离主因汇兑损失与成本压
力。1H26 公司实现营收 86.11 亿元(YoY+21.37%)，归母净利润 6.02 亿元
(YoY-7.38%)，扣非归母净利润 4.66 亿元(YoY-13.33%)；综合毛利率
20.22%(YoY-1.2pct，据一季报及中报测算)。利润端承压来自三方面：1)人
民币升值带来汇兑损失1.23亿元(上年同期为收益0.38亿元)，公司口径对
净利润同比影响超1.5亿元，剔除后同比实现正增长；2)覆铜板等原材料涨
价叠加新产能爬坡，拖累毛利率同比下行；3)经营规模扩大致管理费用3.73
亿元(YoY+27.31%)。此外，1H26归母净利润同比-7.38%、扣非归母净利润同
比-13.33%，增速相差约6pct，主要系1.36亿元非经常性损益(其中金融资
产公允价值变动收益1.32亿元)。

AI算力产品进入放量期，光模块良率与产能爬坡领先。1)AI服务器领域，
公司为全球AI计算基础设施领先企业客户批量供应高性能PCB，已通过其下
一代产品量产认证，公司预计相关订单将使现有AI产品工厂满产，对未来
数个季度业绩形成增量贡献；GPU高阶HDI板、112G/224G交换机PCB、Birch
Stream平台高速PCB已实现量产。2)光模块领域，公司已批量交付800G/1.6T
光模块PCB，2Q26 800G及以上速率光模块收入环比增长近1500%，产品综合
良率超85%，在手订单以800G为主、1.6T订单高速增长。

AI业务放量+传统业务修复，支撑2H26毛利率环比改善。公司AI服务器PCB、
高速交换机PCB、800G/1.6T光模块PCB毛利率高于公司整体水平。上半年
毛利率承压主要系覆铜板等原材料涨价及新产能爬坡；展望下半年，公司汽
车电子业务经营持续修复，与客户的调价沟通有序推进，叠加AI算力领域
客户订单持续放量、高毛利产品占比提升，毛利率环比改善具备结构性支撑。

产能接续节奏明确，43.88亿元超高多层项目锚定中长期需求。中报披露，
现有已建及在建产能预计未来数月内无法充分覆盖快速增长的交付需求，在
此背景下公司产能呈梯次接续：近端看，泰国一期9月全线拉通、金湾高阶
HDI工厂10月投产、超高多层工厂年底试产部分关键工序并于1Q27具备量
产条件，mSAP产线年内将建成5条；远端看，公司将原8亿元关键工序产能
项目升级为总投资43.88亿元的超高多层PCB智能制造项目，建设期24个
月(预估值)、主体厂房已于2026年初开工。资金层面，公司已通过港交所
主板上市聆讯，H股发行有望为扩产周期提供资本补充。

投资建议：短期看，2H26 AI订单放量与高毛利产品占比提升驱动利润环比
向上；中长期看，超高多层产能与北美云厂商客户拓展打开成长空间。结合
公司1H26经营情况，我们上修26-27年归母净利润预测至22.1/37.1亿元(前
值：21.2/28.4亿元)，新增2028年预测50.9亿元，当前股价对应26-28年
PE分别为47/28/21倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：AI订单放量不及预期、原材料价格持续上涨风险、汇率波动风险、
新产能爬坡不及预期等。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 12,659 15,308 19,662 26,832 32,959

(+/-%) 17.7% 20.9% 28.4% 36.5% 22.8%

净利润(百万元) 1169 1231 2207 3707 5088

(+/-%) 24.9% 5.3% 79.3% 68.0% 37.3%

每股收益（元） 1.25 1.25 2.20 3.70 5.08

EBIT Margin 10.0% 9.1% 12.3% 15.7% 17.7%

净资产收益率（ROE） 10.3% 9.4% 15.9% 24.3% 29.7%

市盈率（PE） 83.4 83.7 47.4 28.2 20.6

EV/EBITDA 52.2 49.6 33.5 22.1 16.9

市净率（PB） 8.62 7.88 7.53 6.86 6.12

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速(单位：亿元、%) 图2：公司近年营收结构

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司近年费用率(%) 图6：公司近年研发投入及占营收比例(亿元，%)

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司扣非归母净利润及增速(单位：亿元、%) 图4：公司近年毛利率与扣非归母净利率情况(单位：%、%)

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2184 2693 2963 3259 3585 营业收入 12659 15308 19662 26832 32959

应收款项 4402 4960 6371 8695 10680 营业成本 9782 12003 14837 19509 23464

存货净额 1742 2516 3103 4105 4943 营业税金及附加 75 73 74 75 59

其他流动资产 1125 1396 1893 2614 3252 销售费用 246 288 350 451 522

流动资产合计 9452 11565 14330 18672 22459 管理费用 555 640 794 999 1192

固定资产 8245 10402 11328 12233 13051 研发费用 758 930 1185 1590 1887

无形资产及其他 302 298 286 274 262 财务费用 20 66 72 107 123

其他长期资产 1143 1381 1371 1362 1354 投资收益 (12) (18) (11) (14) (14)

长期股权投资 100 80 80 80 80

资产减值及公允价值变

动 (64) 84 61 36 15

资产总计 19244 23727 27396 32622 37208 其他 175 103 144 144 144

短期借款及交易性金融

负债 384 609 1658 2504 2701 营业利润 1323 1476 2543 4268 5857

应付款项 4853 6722 8291 10967 13207 营业外净收支 (3) (12) (6) (7) (8)

其他流动负债 727 725 895 1180 1419 利润总额 1320 1464 2537 4261 5849

流动负债合计 5964 8055 10844 14652 17326 所得税费用 160 220 340 571 784

长期借款及应付债券 1312 1864 1864 1864 1864 少数股东损益 (9) 13 (10) (17) (23)

其他长期负债 470 538 604 682 752 归属于母公司净利润 1169 1231 2207 3707 5088

长期负债合计 1782 2402 2468 2546 2616 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 7746 10457 13312 17197 19942 净利润 1160 1244 2197 3690 5065

少数股东权益 184 197 187 170 147 资产减值准备 64 68 91 116 137

股东权益 11314 13073 13897 15255 17118 折旧摊销 754 894 1107 1319 1527

负债和股东权益总计 19244 23727 27396 32622 37208 公允价值变动损失 0 (152) (152) (152) (152)

财务费用 75 83 72 107 123

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (41) (34) (527) (846) (752)

每股收益 1.25 1.25 2.20 3.70 5.08 其它 277 (172) (163) (223) (260)

每股红利 0.48 0.79 1.40 2.35 3.22 经营活动现金流 2290 1931 2624 4011 5688

每股净资产 12.13 13.27 13.88 15.24 17.10 资本开支 (1847) (2768) (2022) (2212) (2334)

ROIC 9% 8% 13% 20% 25% 其它投资现金流 (157) 80 0 0 0

ROE 10% 9% 16% 24% 30% 投资活动现金流 (2003) (2688) (2022) (2212) (2334)

毛利率 23% 22% 25% 27% 29% 权益性融资 113 55 16 0 0

EBIT Margin 10% 9% 12% 16% 18% 负债净变化 (133) 1580 0 0 0

EBITDA Margin 16% 15% 18% 21% 22% 支付股利、利息 (447) (780) (1399) (2349) (3225)

收入增长 18% 21% 28% 36% 23% 其它融资现金流 2 7 1049 846 196

净利润增长率 25% 5% 79% 68% 37% 融资活动现金流 (465) 862 (333) (1503) (3028)

资产负债率 41% 45% 49% 53% 54% 现金净变动 (130) 103 269 296 326

息率 0.4% 0.8% 1.4% 2.3% 3.1% 货币资金的期初余额 1968 1838 1941 2211 2507

P/E 83.4 83.7 47.4 28.2 20.6 货币资金的期末余额 1838 1941 2211 2507 2833

P/B 8.6 7.9 7.5 6.9 6.1 企业自由现金流 (24) (725) 654 1906 3494

EV/EBITDA 52.2 49.6 33.5 22.1 16.9 权益自由现金流 (155) 862 1641 2659 3584

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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