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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 3759 4828 6030 7233
同比增长 48.2% 28.4% 24.9% 20.0%
归母净利润(百万元) 210 400 630 823
同比增长 -31.0% 90.8% 57.5% 30.5%
毛利率 15.4% 16.4% 19.0% 19.8%
净利率 5.3% 8.2% 10.3% 11.1%
净资产收益率 7.5% 14.3% 18.3% 19.3%
每股收益(元) 0.39 0.75 1.18 1.55
每股经营现金流(元) 0.56 0.62 1.60 2.12

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点
＃summary＃＃summary＃
 公告：公司发布 2022年中报，2022年上半年实现营业收入 22.02亿元，

同比增长 46.71%；归母净利润 1.33亿元，同比增长 70.57%。其中第二季

度营业收入 12.24亿元，同比提升 50.57%；归母净利润 0.86 亿元，同比

增加 71.40%。

 汽车板需求旺盛，业绩高速增长。公司上半年实现营业收入 22.02亿元，

同比增长 46.71%；归母净利润 1.33亿元，同比增长 70.57%，主要因为汽

车板需求旺盛，公司上半年订单充足，在特斯拉、宝马、大众等品牌份额

稳中有升，同时 IPO募投项目二期实现满产，可转债募投项目开始投产，

处于产能爬坡期，持续贡献增量产能。

 原材料价格下降，盈利能力显著改善。公司上半年毛利率为 15.06%，同

比降低 1.06个百分点，Q2 单季度毛利率 16.00%，同比增长 0.35 个百分

点，环比提升 2.13个百分点。随着覆铜板、半固化片、铜球、铜箔等采

购价格大幅下降，上游原材料成本显著优化，前期对利润的拖累项现已改

善，公司盈利能力迎来拐点。同时，公司出口比例相对较高，人民币汇率

下降也带来了汇兑收益。

费用方面，2022年上半年销售、管理、研发费率同比分别变化-0.22、+0.09、
+0.02个百分点。单二季度销售、管理、研发费率分别同比增长 1.36、0.21
和 0.23个百分点。上半年经营活动现金流量净额为 3.98亿，经营质量非

常优异。
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 电动化、智能化、网联化加速渗透，车用 PCB需求持续增加。2019年公司

汽车板占比 38%，我们判断目前在本部占比在一半左右，公司是特斯拉的核

心供应商之一，同时供货宝马、大众、保时捷、小鹏等新能源汽车品牌，车

用高频高速 3阶、4阶 HDI PCB和软硬结合板等新品均开设量产，今年可转

债项目一期逐渐释放产能，有望充分受益车用 PCB需求的爆发。我们维持此

前的盈利预测，预计公司 2022-2024年归母净利润为 4.00、6.30和 8.23亿元，

对应当前股价（2022年 8月 25日收盘价）PE为 22.5倍、14.3倍和 11.0倍，

维持“审慎增持”评级。

 风险提示：汽车销量下滑，新能源汽车渗透不及预期，产能爬坡缓慢。
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 3701 3526 4091 4629 营业收入 3759 4828 6030 7233
货币资金 1772 1323 1382 1416 营业成本 3179 4036 4882 5800
交易性金融资产 1 14 14 14 税金及附加 9 17 19 24
应收票据及应收账款 1174 1399 1768 2135 销售费用 46 68 72 80
预付款项 6 7 8 10 管理费用 120 149 182 216
存货 553 567 693 832 研发费用 133 172 136 161
其他 195 216 225 222 财务费用 20 -13 71 64
非流动资产 2288 2803 3284 3683 其他收益 7 60 55 50
长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 9 8 8 9
固定资产 1800 2125 2488 2824 公允价值变动收益 -0 0 0 0
在建工程 346 573 687 743 信用减值损失 -9 -4 -4 -5
无形资产 54 60 65 71 资产减值损失 -16 -9 -10 -11
商誉 58 19 22 24 资产处置收益 -2 -1 -1 -1
长期待摊费用 10 9 8 6 营业利润 241 455 715 932
其他 20 17 14 15 营业外收入 2 4 3 3
资产总计 5989 6329 7376 8312 营业外支出 11 7 8 8
流动负债 1792 3180 3596 3716 利润总额 232 452 710 927
短期借款 331 1626 1713 1485 所得税 32 58 91 121
应付票据及应付账款 1301 1,417 1,747 2,094 净利润 200 394 619 806
其他 160 136 136 137 少数股东损益 -10 -6 -11 -16
非流动负债 1119 83 89 93 归属母公司净利润 210 400 630 823
长期借款 0 -6 -10 -14 EPS(元) 0.39 0.75 1.18 1.55
其他 1119 89 99 107
负债合计 2911 3263 3685 3809 主要财务比率

股本 532 532 532 532 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
资本公积 1297 1297 1297 1297 成长性

未分配利润 713 765 1351 2117 营业收入增长率 48.2% 28.4% 24.9% 20.0%
少数股东权益 268 261 250 234 营业利润增长率 -29.9% 89.0% 57.2% 30.3%
股东权益合计 3078 3066 3690 4502 归母净利润增长率 -31.0% 90.8% 57.5% 30.5%
负债及权益合计 5989 6329 7376 8312 盈利能力

毛利率 15.4% 16.4% 19.0% 19.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率 14.4% 5.3% 8.2% 10.3%
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 7.5% 14.3% 18.3% 19.3%
归母净利润 210 400 630 823 偿债能力

折旧和摊销 195 253 329 414 资产负债率 48.6% 51.6% 50.0% 45.8%
资产减值准备 25 2 14 14 流动比率 2.07 1.11 1.14 1.25
资产处置损失 2 1 1 1 速动比率 1.76 0.93 0.94 1.02
公允价值变动损失 0 -0 -0 -0 营运能力

财务费用 64 -13 71 64 资产周转率 76.8% 78.4% 88.0% 92.2%
投资损失 -9 -8 -8 -9 应收账款周转率 386.5% 367.9% 372.7% 363.1%
少数股东损益 -10 -6 -11 -16 存货周转率 808.6% 707.4% 764.1% 749.6%
营运资金的变动 -205 -274 -181 -163 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 297 330 851 1130 每股收益 0.39 0.75 1.18 1.55
投资活动产生现金流量 -536 -777 -806 -805 每股经营现金 0.56 0.62 1.60 2.12
融资活动产生现金流量 853 -3 14 -291 每股净资产 5.28 5.27 6.46 8.02
现金净变动 586 -449 59 34 估值比率(倍)
现金的期初余额 1135 1772 1323 1382 PE 43.0 22.5 14.3 11.0
现金的期末余额 1721 1323 1382 1416 PB 3.2 3.2 2.6 2.1
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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