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绝对涨幅（%） 7.0 27.3 47.9 

相对涨幅（%） 10.2 33.8 45.0 
资料来源：海通证券研究所 
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上半年业绩承压，AMB 陶瓷衬板放量可期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司发布 2022 年半年报，22H1 公司实现营收 15.34 亿元（同比

-6.78%）、归母净利润 1.09 亿元（同比-28.35%），Q2 单季公司实现营收 8.74

亿元（同比-7.70%、环比+32.18%）、归母净利润 0.69 亿元（同比-35.15%、

环比+69.71%）。 

 PCB 业务受消费电子需求疲软等因素影响下滑，下半年盈利能力有望修复。

22H1公司PCB业务、定制化电子器件业务营收分别同比下滑4.04%、2.81%。

我们认为公司 PCB 业务营收下滑主要受疫情等因素致消费电子市场需求疲

软的影响，22H1 公司智能终端业务营收同比下滑 37%。展望下半年，受益

大宗商品价格回落、新能源旺盛需求、消费市场需求修复及江苏二期智慧工

厂 8 月投产新增 4 万平米/月产能的拉动，公司 PCB 业务盈利能力有望修复。 

 新能源/汽车电子 PCB 占比提升，强弱电一体化特种板+电子装联协同发展。

22H1公司新能源/汽车电子PCB实现稳健增长，22H1实现营收 3.59亿元（同

比+27%），占比 PCB 业务营收的 33%，同比提升 8pcts。公司专利产品强弱

电一体化 PCB 助力三电系统的模块化，并实现装配自动化、模块化，已与多

家造车新势力客户对接、合作，电子装联业务设计能力涵盖商用车、乘用车

的电池 PACK、BDU、PDU、OBC、VCU 等，我们认为，公司协同布局强

弱电一体化特种板及电子装联业务，有助于提升单车价值量及一站式服务能

力。 

 AMB 陶瓷衬板放量在即。AMB 陶瓷衬板优先采用氮化硅陶瓷基片作为基板，

为第三代半导体功率器件芯片衬底的首选，并在高导热性、高可靠性、高功

率等要求的轨道交通、工业级、车规级 IGBT 模块中逐步替代 DBC 陶瓷衬板。

公司现有 AMB 陶瓷衬板产能 8 万张/月，预计 2023 年有望达到 15-20 万张/

月的产能规模，已先后在航空体系、中车体系、振华科技、国电南瑞、比亚

迪半导体等客户中开展样板验证和量产使用。我们认为，随公司 AMB 陶瓷

衬板产能扩充及客户验证推进，公司 AMB 陶瓷衬板有望快速放量。 

 加码 IC 载板，试验线正式运营。随着江苏二期智能工厂的投产，公司首条主

要应用于存储领域的封装载板试验线正式进入运营阶段，规划产能 5000 平

米/月，已为长鑫存储、沛顿、科大讯飞、康佳芯云等客户进行打样试产。此

外，公司与合肥经济技术开发区管理委员会签署协议，计划与相关产业基金

共同投资约 60 亿元建设博敏 IC 封装载板产业基地项目，主要从事高端高密

度封装载板产品生产，应用领域涵括存储器芯片、微机电系统芯片、高速通

信市场及 Mini LED 等。  

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2786 3521 4045 5254 6617 

(+/-)YoY(%) 4.4% 26.4% 14.9% 29.9% 25.9% 

净利润（百万元） 247 242 297 463 653 

(+/-)YoY(%) 22.4% -2.0% 22.9% 55.9% 41.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.48 0.47 0.58 0.91 1.28 

毛利率(%) 20.8% 18.7% 19.1% 20.3% 21.4% 

净资产收益率(%) 7.0% 6.7% 7.6% 10.6% 13.0% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 盈利预测。我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 40.45 亿元/52.54 亿元

/66.17 亿元，2022-2024 年归母净利润分别为 2.97/4.63/6.53 亿元，对应 EPS

分别为 0.58/0.91/1.28 元/每股，考虑到可比公司估值水平及公司 AMB 衬板的

成长性，给予 23 年 PE 估值区间 20-25x，对应合理价值区间 18.20-22.75 元，

维持“优于大市”评级。 

 风险提示。产能扩张不及预期的风险；下游需求波动的风险。 

 

表 1 可比公司估值表 

代码 简称 EPS（元/每股） PE（倍） 

    2021 2022E 2023E 2021 2022E  2023E 

603920.SH 世运电路 0.39 0.76 1.10    46.04 23.72 16.47 

002436.SZ 兴森科技 0.42 0.48 0.60  29.57 25.53 20.49 

002463.SZ 沪电股份 0.56 0.70 0.93  22.17 17.74 13.40 

002916.SZ 深南电路 2.89 3.54 4.33  29.98 24.45 20.00 
 

     均值                                                                  31.94       22.86       17.59 

  603936.SH    博敏电子        0.47          0.58           0.91           31.52         25.65          16.46                    

注：收盘价为 2022 年 8 月 26 日价格，可比公司 EPS、PE 为 wind 一致预期，博敏电子 2022、2023 年 EPS、PE 为海通证券预测值 

资料来源：Wind, 海通证券研究所 
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财务报表分析和预测  
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 3521 4045 5254 6617 

每股收益 0.47 0.58 0.91 1.28  营业成本 2864 3271 4189 5198 

每股净资产 7.08 7.66 8.56 9.84  毛利率% 18.7% 19.1% 20.3% 21.4% 

每股经营现金流 0.53 0.64 0.91 1.45  营业税金及附加 11 16 21 26 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 62 75 97 122 

P/E 31.52 25.65 16.46 11.67  营业费用率% 1.8% 1.9% 1.9% 1.9% 

P/B 2.11 1.95 1.74 1.52  管理费用 94 129 168 212 

P/S 2.17 1.88 1.45 1.15  管理费用率% 2.7% 3.2% 3.2% 3.2% 

EV/EBITDA 17.51 15.04 11.24 8.77  EBIT 332 385 587 817 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 46 54 72 90 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.3% 1.3% 1.4% 1.4% 

毛利率 18.7% 19.1% 20.3% 21.4%  资产减值损失 -53 -5 -5 -5 

净利润率 6.9% 7.3% 8.8% 9.9%  投资收益 15 4 5 7 

净资产收益率 6.7% 7.6% 10.6% 13.0%  营业利润 270 339 528 745 

资产回报率 3.7% 4.2% 5.6% 6.7%  营业外收支 6 0 0 0 

投资回报率 6.3% 6.5% 8.6% 10.3%  利润总额 276 339 528 745 

盈利增长（%）      EBITDA 533 568 797 1065 

营业收入增长率 26.4% 14.9% 29.9% 25.9%  所得税 27 33 52 73 

EBIT 增长率 2.7% 15.9% 52.6% 39.1%  有效所得税率% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 

净利润增长率 -2.0% 22.9% 55.9% 41.0%  少数股东损益 7 8 13 18 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 242 297 463 653 

资产负债率 44.6% 44.6% 46.7% 47.9%       

流动比率 1.12 1.14 1.07 1.03       

速动比率 0.89 0.89 0.82 0.78  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.24 0.20 0.13 0.09  货币资金 597 500 400 350 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1262 1330 1727 2175 

应收账款周转天数 120.53 110.00 110.00 110.00  存货 532 578 741 921 

存货周转天数 67.78 65.00 65.00 65.00  其它流动资产 355 427 532 650 

总资产周转率 0.54 0.57 0.63 0.68  流动资产合计 2746 2834 3400 4096 

固定资产周转率 2.32 2.24 2.46 2.61  长期股权投资 107 110 110 110 

      固定资产 1520 1802 2136 2531 

      在建工程 503 703 983 1373 

      无形资产 95 92 89 85 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 3806 4276 4881 5657 

净利润 242 297 463 653  资产总计 6552 7110 8281 9753 

少数股东损益 7 8 13 18  短期借款 660 729 1049 1369 

非现金支出 271 188 215 252  应付票据及应付账款 1478 1479 1836 2278 

非经营收益 28 50 71 88  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -274 -215 -296 -271  其它流动负债 318 287 305 343 

经营活动现金流 273 329 467 741  流动负债合计 2456 2495 3190 3990 

资产 -630 -657 -820 -1030  长期借款 246 461 461 461 

投资 -48 -9 0 0  其它长期负债 218 217 217 217 

其他 411 17 10 13  非流动负债合计 464 678 678 678 

投资活动现金流 -267 -649 -810 -1017  负债总计 2920 3173 3868 4668 

债权募资 263 283 320 320  实收资本 511 511 511 511 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3616 3913 4376 5030 

其他 -196 -60 -77 -94  少数股东权益 16 24 37 55 

融资活动现金流 67 223 243 226  负债和所有者权益合计 6552 7110 8281 9753 

现金净流量 62 -97 -100 -50       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 26 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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