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兴森科技（002436.SZ） 

业绩再超预期，载板需求即将爆发，扩产应对 5G 新时代 

事件 1：公司于 2 月 24 日公告 2019 年业绩快报； 

事件 2：公司于 2 月 24 日公告广州兴科半导体有限公司设立完成。 

2019 年实现营收 37.92 亿元，同比增长 9.2%；实现归母净利润 3.03 亿

元，同比增长41.1%；净利率由2018年的6.2%提升至2019年的8.0%。 

业绩再超预期，管理优化，降本增效得以落地。2019 年公司营收端较去年

仅增长了 9.2%，但是此间的 3.2 亿的增量主要源自于 2019 年公司在 IC 载

板、半导体测试板两业务的逐步放量。从利润端看，兴森超预期实现对于所

有亏损子公司及业务的扭亏转盈以及降本增效，做到拖累业务的成功反转，

实现连续多季度的业绩超预期。 

半导体业务大超预期，产业逻辑实锤落地。多年以前就耕耘 IC 载板及半导

体测试板的兴森在 2018 年超预期实现国内第一存储用 IC 载板的突破，以及

三星存储的认证后；至 2019 年公司也积极引入大基金并协同广州科学城集

团联手打造内资 IC 载板第一产能基地。半导体测试板业务上公司也同样受

益于日渐加速的国产化需求，上海泽丰在 19H1实现了约翻倍的收入及利润，

而 Harbor 则在 19H1 不仅实现扭亏，同时保持住了 7-8%的净利率。 

兴科半导体成立，动工在即，爆发可期。同在今日公司完成了兴科半导体的

成立，预计在 20Q1 就将启动项目建设。总规模 30 亿的投资，一期投入 16

亿元预期对应约 5w 月产能。随着 2021 年的投产+现有 2w 月产能，我们认

为公司将坐稳存储 IC 载板第一的位置；另一方面随着产品制程的不断提高，

我们预计后续 IC 载板产值将会有着价量齐升的爆发阶段。 

流量大时代，载板大爆发。随着昨日 5G 基建的加速明确，以及我们预期的

基站建设数量的提高，5G 对应的流量大时代将会超预期的到来。云办公、

娱乐视频、服务器、基站建设、以及最重要的消费电子的升级换代，全球电

子产品将会继续带来新一轮迭代，对应载板的需求同样将进入爆发阶段。我

们认为兴森的布局将提前卡位半导体封装材料，做到后新的爆发式增长。 

盈利预测与投资建议：我们认为公司在 2019 年对自身的 IC 载板业务以及

PCB 业务的扩产将会帮助公司在 2020 年及之后的数年带来营收的较大的增

长，同时公司对多家子公司的多方面管控将助力扭亏转盈，帮助公司在 2019

年的利润增长。结合 2019 年快报内容，我们预计公司将在 2019 年至 2021

年分别实现营收 37.92/44.12/55.33 亿元，对应归母净利润 3.03/3.78/4.71

亿元，对应 PE 为 72.9/58.4/57.0x，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，扩产不及预期。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,283 3,473 3,792 4,412 5,533 

增长率 yoy（%） 11.7 5.8 9.2 16.4 25.4 

归母净利润（百万元） 165 215 303 378 471 

增长率 yoy（%） 

 

 

-14.5 30.3 41.2 24.8 24.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.11 0.14 0.20 0.25 0.32 

净资产收益率（%） 7.7 9.1 11.9 13.2 14.3 

P/E（倍） 134.2 103.0 72.9 58.4 47.0 

P/B（倍） 9.23 8.69 8.02 7.20 6.35  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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最新收盘价 16.33 

总市值(百万元) 24,297.53 

总股本(百万股) 1,487.91 

其中自由流通股(%) 84.85 

30 日日均成交量(百万股) 69.74 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2112 2137 2821 3371 4286  营业收入 3283 3473 3792 4412 5533 

现金 567 487 1007 1172 1470  营业成本 2321 2447 2565 2943 3663 

应收票据及应收账款 1171 1217 1390 1643 2161  营业税金及附加 24 25 25 30 39 

其他应收款 17 20 20 27 32  营业费用 204 210 241 274 343 

预付账款 43 28 50 40 72  管理费用 476 324 534 587 709 

存货 303 367 336 471 533  研发费用 0 180 49 71 112 

其他流动资产 10 18 18 18 18  财务费用 56 36 38 52 86 

非流动资产 2324 2593 2798 3147 3686  资产减值损失 31 41 0 0 0 

长期投资 23 137 256 375 495  其他收益 31 50 0 0 0 

固定资产 1498 1488 1600 1842 2281  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 135 123 129 137 125  投资净收益 2 14 25 19 15 

其他非流动资产 667 844 813 793 786  资产处置收益 16 0 0 0 0 

资产总计 4435 4730 5619 6518 7972  营业利润 219 276 364 474 597 

流动负债 1357 1456 2193 2806 3846  营业外收入 6 3 12 11 8 

短期借款 438 547 1104 1564 2302  营业外支出 8 2 4 4 5 

应付票据及应付账款 700 662 766 872 1166  利润总额 217 276 373 481 600 

其他流动负债 220 247 323 370 378  所得税 25 35 27 47 62 

非流动负债 603 622 519 434 370  净利润 192 241 345 434 538 

长期借款 518 566 463 378 314  少数股东损益 27 26 42 55 67 

其他非流动负债 85 56 56 56 56  归属母公司净利润 165 215 303 378 471 

负债合计 1960 2078 2711 3240 4217  EBITDA 451 524 569 723 912 

少数股东权益 80 108 151 206 273  EPS（元） 0.11 0.14 0.20 0.25 0.32 

股本 1488 1488 1488 1488 1488        

资本公积 8 8 8 8 8  主要财务比率      

留存收益 909 1072 1323 1627 1996  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 2396 2543 2757 3072 3483  成长能力      

负债和股东权益 4435 4730 5619 6518 7972  营业收入(%) 11.7 5.8 9.2 16.4 25.4 

       营业利润(%) 0.0 25.7 32.0 30.1 26.0 

       归属于母公司净利润(%) -14.5 30.3 41.2 24.8 24.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.3 29.6 32.4 33.3 33.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.0 6.2 8.0 8.6 8.5 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 7.7 9.1 11.9 13.2 14.3 

经营活动现金流 403 333 428 407 502  ROIC(%) 6.7 7.8 8.6 9.4 9.8 

净利润 192 241 345 434 538  偿债能力      

折旧摊销 191 192 152 180 222  资产负债率(%) 44.2 43.9 48.3 49.7 52.9 

财务费用 56 36 38 52 86  净负债比率(%) 19.5 26.0 24.8 28.7 35.4 

投资损失 -2 -14 -25 -19 -15  流动比率 1.6 1.5 1.3 1.2 1.1 

营运资金变动 -30 -187 -82 -240 -330  速动比率 1.3 1.2 1.1 1.0 1.0 

其他经营现金流 -3 65 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -200 -435 -333 -510 -747  总资产周转率 0.8 0.8 0.7 0.7 0.8 

资本支出 143 269 87 229 419  应收账款周转率 3.1 2.9 2.9 2.9 2.9 

长期投资 -100 -163 -118 -121 -120  应付账款周转率 3.8 3.6 3.6 3.6 3.6 

其他投资现金流 -157 -329 -364 -401 -448  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -179 18 -133 -192 -195  每股收益(最新摊薄) 0.11 0.14 0.20 0.25 0.32 

短期借款 -281 109 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.22 0.29 0.27 0.34 

长期借款 378 48 -103 -85 -64  每股净资产(最新摊薄) 1.61 1.71 1.85 2.06 2.34 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -2 0 0 0 0  P/E 134.2 103.0 72.9 58.4 47.0 

其他筹资现金流 -273 -139 -29 -108 -131  P/B 9.2 8.7 8.0 7.2 6.3 

现金净增加额 11 -80 -37 -295 -440  EV/EBITDA 50.2 43.7 40.4 32.2 26.0 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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