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[Table_Title] 电子 元件 

无惧原料价格波动，夯实持续成长基础 

 
 [Table_Summary]  

事件： 2021 年，公司实现营业收入 10.50 亿元，同比增长 61.44%；

归母净利润 1.84 亿元，同比增长 52.94%；归母扣非净利润 1.72 亿元,

同比增长 53.09%。 

克服多重难关，夯实成长动能。2021 年，对于 PCB 行业而言是相当困

难的一年，尤其是上半年，上游覆铜板、铜箔等的无序涨价，极大地

压缩了 PCB 行业整体的盈利空间，在此大环境中，公司凭借瓶颈产能

的突破、以及募投项目的顺利投产爬坡，实现了较高质量的收入成长，

当然，公司的盈利能力亦受到了上游原材料涨价的短期负面影响，毛

利率相较 2020 年下滑 4.27 pct，于此同时，公司募投项目所涉及工

厂、设备等资产以及相关费用去去年四季度开始折旧摊销，这在新增

产能未满产的情况下，对公司的盈利能力亦有暂时的拖累，再考虑到

因为实现超目标的业绩而对员工的奖励，公司 2021 年业绩成长是相当

扎实的。整体而言，在产能的扩增、原有核心客户供给份额的提升、

新重要客户的导入、以及 PCBA 工厂筹建等方面，公司均按部就班的向

前推进，不断夯实未来成长动能。 

聚焦工控与汽车，不断开拓本土重要客户。报告期内，公司持续聚焦

工控及汽车市场，该两个下游应用领域分别贡献 60%和 20%收入。尤其

是汽车方面，公司原先便已通过希克斯、技研新阳等全球知名汽车电

子 EMS 厂商进入丰田、本田、日产等等传统车企供应，其生产技术及

产品质量已获得客户认可，2021 年，公司一方面加强与原有客户的合

作，助力日系 EMS 厂商开拓中国新能源车市场，如与 CMK 形成战略合

作关系，进入汽车电子重要安全部品领域，另一方面，公司积极自主

开拓本土重要主机厂及零部件客户，顺利导入造车新势力及部分传统

主机厂，获得国内 Top 3 激光雷达供应商订单，公司 9月投产的募投

项目主要用于应对批量较大的汽车类产品的订单需求，2021 年及 2022

年一季度，由于缺芯状况，汽车电子产业链的需求有所后置，预计随

着芯片供应趋于正常，汽车电动化、智能化和网联化趋势将带动车载

PCB 市场的明确扩容，为公司新增产能提供较好的消化渠道。 

产能有序扩增，发力电子装联。随着募投项目的投产，公司月产量从

2021 年年初的 8 万平米提升至年末的 10 万平米以上，且产能仍在逐

步释放，此外，公司募投项目所在厂房仍具备裕余空间，获得政府环

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 102/36 

总市值/流通(百万元) 4,154/1,451 

12 个月最高/最低(元) 89.99/38.40 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

四会富仕（300852）《原材料涨价顺利传

导 ， 汽 车 PCB 业 务 迎 来 新 突 破 》

--2021/11/23 

四会富仕（300852）《重品质与技术，深

耕工控及汽车 PCB 的新星》--2021/06/01 
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评指标后将进一步扩充产能，在需求保障的情况下，具备快速投产爬

坡能力。在产能扩增的同时，为了满足多品种小批量为主的工业控制

类客户的诉求，公司积极切入下游电子装联（PCBA）领域，专注于小

批量电路板贴装业务的五期工厂有望于 2022 年 3月完成单线试产，届

时公司将具备为客户提供样板设计、制作、贴片的全流程服务，增强

客户粘性，PCB 与元器件贴装业务的协同效应，有望进一步增厚公司

的收入及业绩弹性。 

盈利预测和投资评级：维持买入评级。公司的整体产能将在未来 2-3

年具备较大幅度提升空间，日本工控及国内新能源汽车市场的旺盛需

求，有望成为公司新增产能消化的保障，于此同时，元器件贴装业务

的起步及成长有望为公司带来新的业绩增量弹性，预计公司

2022-2024 年的净利润分别为 2.64 亿、3.36 亿和 4.25 亿，当前股价

对应 PE 分别为 15.72、12.88 和 9.78 倍，维持买入评级。 

风险提示：  （1）工控及汽车等市场景气度下滑造成公司订单；（2）

国内 PCB 产能扩增造成的行业竞争加剧；（3）公司产能爬坡进度不及

预期。 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1050 1425 1781 2214 

（+/-%） 61.54 35.71 24.98 24.31 

净利润(百万元） 184 264 336 425 

（+/-%） 52.90 43.37 27.03 26.61 

摊薄每股收益(元) 1.81 2.59 3.29 4.17 

市盈率(PE) 22.54 15.72 12.38 9.78 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）             利润表(百万）           

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 149 231 282 731 911  营业收入 650 1,050 1,425 1,781 2,214 

应收和预付款项 153 250 336 383 483  营业成本 433 739 985 1,224 1,503 

存货 55 103 251 217 359  营业税金及附加 4 6 8 9 12 

其他流动资产 404 193 120 94 124  销售费用 18 21 29 36 45 

流动资产合计 761 777 990 1,425 1,877  管理费用 56 79 90 113 152 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 7 4 3 4 3 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -1 -2 -1 -1 0 

固定资产 238 469 471 492 509  投资收益 4 7 0 0 0 

在建工程 25 1 23 21 19  公允价值变动 1 1 0 0 0 

无形资产 17 79 79 79 79  营业利润 139 208 312 396 501 

长期待摊费用 8 33 16 0 0  其他非经营损益 -1 1 -1 -1 -1 

其他非流动资产 19 18 25 30 30  利润总额 138 209 311 395 500 

资产总计 1,069 1,377 1,605 2,047 2,514  所得税 18 25 47 59 75 

短期借款 8 0 0 0 0  净利润 121 184 264 336 425 

应付和预收款项 145 259 258 349 386  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 120 184 264 336 425 

其他负债 38 78 43 58 63              

负债合计 191 337 301 408 449  预测指标           

股本 57 102 102 102 102    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 593 548 548 548 548  毛利率 33.36% 29.61% 30.85% 31.26% 32.10% 

留存收益 228 390 654 990 1,414  销售净利率 18.53% 17.55% 18.54% 18.84% 19.19% 

归母公司股东权益 878 1,040 1,304 1,640 2,064  销售收入增长率 35.70% 61.44% 35.76% 24.96% 24.32% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 35.50% 51.19% 47.20% 25.70% 25.55% 

股东权益合计 878 1,040 1,304 1,640 2,064  净利润增长率 37.28% 52.90% 43.37% 27.03% 26.61% 

负债和股东权益 1,069 1,377 1,605 2,047 2,514  ROE 0.14 0.18 0.2 0.2 0.21 

       ROA 0.13 0.15 0.19 0.19 0.19 

现金流量表(百万）            ROIC 0.45 0.5 0.37 0.33 0.44 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 1.18 1.81 2.59 3.29 4.17 

经营性现金流 125 162 23 419 186  PE(X) 34.48 22.54 15.72 12.38 9.78 

投资性现金流 -419 -46 22 19 -25  PB(X) 4.73 3.99 3.19 2.53 2.01 

融资性现金流 402 -27 6 11 18  PS(X) 6.39 3.96 2.91 2.33 1.88 

现金增加额 106 87 51 448 180   EV/EBITDA(X) 10.85 15.25 11.99 8.58 6.74 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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