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[Table_Main] 
主营业务稳健增长，国内 IC 载板龙头稳步崛

起 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,804 4,243 4,788 5,432 

同比（%） 9.5% 11.6% 12.8% 13.5% 

归母净利润（百万元） 292 577 518 680 

同比（%） 36.0% 97.6% -10.2% 31.2% 

每股收益（元/股） 0.20 0.39 0.35 0.46 

P/E（倍） 74.16 37.52 41.80 31.85      
 

投资要点 

 事件：7 月 7 日兴森科技公告中报业绩预告：2020 年上半年实现归属于
母公司股东的净利润约 3.68 亿元-3.8 亿元，同比增长 164.83%-173.46%，
基本每股收益为 0.247 元/股-0.255 元/股。 

 主营业务业绩增长稳健：兴森科技上半年，业绩实现大幅增长（H1 同
比增长约 164.83%-173.46%，Q2 同比增长约 222.58%-234.36%），主要
原因为子公司广州兴森快捷电路科技有限公司转让控股子公司上海泽
丰 16%股权，已完成工商变更手续，并收到全部股权转让款，实现税后
投资收益约 2.26 亿元。剔除转让股权投资收益，上半年实现归母净利
润 1.42 亿元-1.54 亿元，同比增长约 1.91%-10.55%，其中 Q2 实现归母
净利润约 1.02 亿元-1.14 亿元，同比增长约 0.49%-12.26%，稳步推进 PCB

样板、IC 载板的投资扩产和试生产工作，主营业务实现稳步增长。 

 综合实力领先，龙头地位稳固：PCB 样板业务方面，兴森科技作为国内
样板行业的龙头企业，在 PCB 样板、小批量板市场有较强的竞争力和
议价能力，同时始终保持全球领先的多品种与快速交付能力，PCB 订单
品种数平均 25000 种/月，同时结合高水平柔性化管理、多样性综合技
术能力、规模化成本以及公司持续建设的多领域核心技术等领先优势，
进一步巩固和提升公司在PCB行业样板及小批量领域的龙头企业地位。
IC 封装基板方面，兴森科技作为国内的先行者，目前产能逐步顺利释
放，目前已进入三星供应链体系。 

 国内 PCB 需求稳增，IC 载板国产替代空间可观，持续看好兴森科技未
来业绩稳健增长：随着 PCB 产能逐步从日韩等区域向国内转移，中国
大陆已发展成为全球 PCB 产业最重要的生产基地，2019 年中国 PCB 行
业产值约 329.42 亿美元、小幅增长 0.7%，全球市场占比约 53.7%，2016

年至 2020 我国封装基板产值的年复合增长率约为 5.5%，增速大幅高于
其他地区，亦高于其他 PCB 产品，相比于 PCB 的产值规模占比来讲，
国内 IC 载板的国产替代具有可观的市场空间。我们认为兴森科技 IC 业
务导入顺利，客户拓展顺利，未来业绩增长稳定可期。 

 盈利预测与投资评级：考虑到出售的子公司股权税后投资收益 2.26 亿
元，我们上调今年的业绩预测，预计 2020-2022 年的营业收入分别为
42.43 亿元、47.88 亿元以及 54.32 亿元，归母净利润分别为 5.77 亿元、
5.18 亿元以及 6.80 亿元，EPS 分别为 0.39 元、0.35 元及 0.46 元，对应
的 PE 估值分别为 38/42/32X，因此持续看好兴森科技未来业绩增长，维
持“买入”评级。 

 风险提示：订单不及预期；IC 载板产能导入不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.11 

一年最低/最高价 5.47/17.85 

市净率(倍) 7.31 

流通 A 股市值(百

万元) 
17814.71 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.93 

资产负债率(%) 42.38 

总股本(百万股) 1487.91 

流通A股(百万股) 1262.56  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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兴森科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,400 2,657 3,078 3,577   营业收入 3,804 4,243 4,788 5,432 

  现金 528 579 714 927   减:营业成本 2,637 2,972 3,353 3,770 

  应收账款 1,070 1,168 1,357 1,508      营业税金及附加 23 28 31 35 

  存货 381 463 490 581      营业费用 208 278 249 272 

  其他流动资产 421 447 517 561        管理费用 346 414 455 462 

非流动资产 2,801 3,131 3,216 3,328      财务费用 59 36 30 22 

  长期股权投资 120 328 310 292      资产减值损失 -1 29 33 34 

  固定资产 1,595 1,776 1,942 2,108   加:投资净收益 1 227 1 1 

  在建工程 242 188 152 139      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 131 137 121 110   营业利润 356 714 637 838 

  其他非流动资产 713 702 690 679   加:营业外净收支  -2 -1 -1 -1 

资产总计 5,201 5,788 6,293 6,905   利润总额 354 713 636 836 

流动负债 1,431 1,609 1,768 1,855   减:所得税费用 32 73 62 83 

短期借款 404 404 404 404      少数股东损益 30 64 56 74 

应付账款 592 651 751 826   归属母公司净利润 292 577 518 680 

其他流动负债 435 554 613 625   EBIT 406 741 657 848 

非流动负债 804 691 572 457   EBITDA 613 915 860 1,082 

长期借款 657 545 426 310                                                                              

其他非流动负债 147 147 147 147   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2,235 2,301 2,341 2,311   每股收益(元) 0.20 0.39 0.35 0.46 

少数股东权益 135 199 255 328   每股净资产(元) 1.90 2.21 2.49 2.87 

归属母公司股东权益 2,831 3,289 3,698 4,265   

发行在外股份(百万

股) 1488 1488 1488 1488 

负债和股东权益 5,201 5,788 6,293 6,905   ROIC(%) 9.2% 14.8% 12.4% 14.6% 

                                                                           ROE(%) 10.9% 18.4% 14.5% 16.4% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 30.7% 30.0% 30.0% 30.6% 

经营活动现金流 513 477 675 803   销售净利率(%) 7.7% 13.6% 10.8% 12.5% 

投资活动现金流 -366 -277 -286 -345 

 

资产负债率(%) 43.0% 39.7% 37.2% 33.5% 

筹资活动现金流 -103 -149 -254 -244   收入增长率(%) 9.5% 11.6% 12.8% 13.5% 

现金净增加额 41 52 135 213   净利润增长率(%) 36.0% 97.6% -10.2% 31.2% 

折旧和摊销 207 174 203 234  P/E 74.16 37.52 41.80 31.85 

资本开支 355 122 103 130  P/B 7.65 6.58 5.85 5.08 

营运资本变动 -113 -145 -131 -206  EV/EBITDA 36.57 24.53 25.87 20.32 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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