
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2023 年 05 月 09 日 
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持续优化产品布局及产能建设，PCB 与封装基板业务稳定发展 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 13,943 13,992 15,462 17,162 19,273 

增长率 yoy（%） 20.2 0.4 10.5 11.0 12.3 

归母净利润（百万元） 1,481 1,640 1,820 2,058 2,369 

增长率 yoy（%） 3.5 10.7 11.0 13.1 15.1 

ROE（%） 17.4 13.4 13.4 13.6 14.0 

EPS 最新摊薄（元） 2.89 3.20 3.55 4.01 4.62 

P/E（倍） 26.6 24.0 21.7 19.2 16.6 

P/B（倍） 4.6 3.2 2.9 2.6 2.3 
 
资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 8 日收盘价 

事件。4 月 27 日，公司发布 2023 年第一季度业绩报告。2023 年 Q1 公司实

现营业收入 27.85 亿元，同比下降 16.01%；实现归母净利润 2.06 亿元，同

比下降 40.69%。 

持续优化产品布局，PCB 及封装基板业务稳定运营。2023Q1，行业需求持

续处于相对低位，叠加春节假期、无锡工厂投产等影响，公司 2023 年第一

季度业绩有所下降。2023 年 Q1 公司实现营业收入 27.85 亿元，同比下降

16.01%；实现归母净利润 2.06 亿元，同比下降 40.69%；扣非后归母净利润

1.79 亿元，同比下降 44.83%。受通信、数据中心、消费电子等领域需求较

弱、部分下游客户去库存等因素影响，当前市场整体需求较为平淡。但得益

于公司持续推进工厂内部精益改善及质量能力提升，毛利率水平较为稳定。

2022 年公司 PCB业务毛利率达 28.12%，同比增长 2.84 pct；2023 年 Q1 公

司整体销售毛利率达 23.05%，环比 2022 年 Q4 保持稳定。 

加大研发投入，FCBGA 封装基板技术突破，加速国产化进程。2022 年公司

封装基板业务实现营收 25.20 亿元，同比增长 4.35%，毛利率达 26.98%。

报告期内，公司发生研发费用 8.20 亿元，同比提升 4.9%，持续加大研发投

入，不断提升产品技术。公司 FC-CSP 封装基板产品在 MSAP和 ETS 工艺

方面达到行业先进技术能力；RF 封装基板产品取得了显著技术突破，实现

了产品全系列覆盖；FC-BGA 封装基板已具备中阶产品样品制造能力，已有

部分产品交付客户送样认证，高阶产品技术研发按期顺利推进，并且封装基

板业务进一步提升关键产品良率，有效降低了市场需求下行对业务利润造成

的不利影响。 

积极布局产能建设，实现长期稳健增长。公司积极布局厂房建设，其中无锡

基板二期项目于 2022 年 9 月连线投产并进入产能爬坡阶段；广州封装基板

项目一期已完成部分封顶，预计 2023 年 Q4 连线投产；南通三期厂房 2022

年已实现单月盈利。由于各地厂房前期建设投入较高，公司 2022 年业绩受

到不利影响，但随着厂房逐渐投产，产能利用率逐步提高，公司营收业绩将

稳步增长。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年 归母净利润为

18.20/20.58/23.69 亿元，2023-2025 年 EPS 分别为 3.55/4.01/4.62 元，当
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前股价对应 PE 分别为 22/19/17 倍。随着公司加大汽车电子领域开拓力度，

数通需求回升，我们看好公司未来业绩发展，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：产能扩张后爬坡不及预期风险；市场竞争加剧风险；原材料价格

波动风险；新产品开发风险。 
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1. 持续优化产品布局，助力公司业务长期稳健发展 

2022 年公司实现营业收入 139.92 亿元，同比增长 0.39%；实现归母净利润 16.40 亿元，

同比增长 10.75%。2023 年第一季度，行业仍处于需求低位，受通信、数据中心、消费

电子等领域需求较弱、部分下游客户去库存等因素影响，当前市场整体需求较为平淡。

公司 2023Q1 实现营业收入 27.85 亿元，同比下降 16.01%；实现归母净利润 2.06 亿元，

同比下降 40.69%；扣非后归母净利润 1.79 亿元，同比下降 44.83%。 

图表1：公司 2019-2023Q1 营业收入及增速（亿元，%）  图表2：公司 2019-2023Q1 归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院  资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

得益于公司持续推进工厂内部精益改善及质量能力提升，毛利率水平较为稳定。2022 年

公司 PCB 业务毛利率达 28.12%，同比增长 2.84 pct；PCBA 业务受业务结构变化影响，

低毛利率产品占比下降，PCBA 业务毛利率环比上升。2023 年 Q1 公司整体销售毛利率

达 23.05%，环比 2022 年 Q4 保持稳定。 

图表3：公司 2019-2023Q1 销售净利率及销售毛利率（%） 

 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

2. 加大研发投入，积极布局产能建设，加速 FCBGA 封装基

板国产化进程 

FCBGA 封装基板技术不断突破，加速国产化进程。公司持续加大研发投入，不断提升

PCB 板及封装基板技术升级。报告期内，公司 FC-CSP 封装基板产品在 MSAP 和 ETS 工
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艺方面达到行业先进技术能力；RF 封装基板产品取得了显著技术突破，实现了产品全系

列覆盖；FC-BGA 封装基板已具备中阶产品样品制造能力，已有部分产品交付客户送样

认证，高阶产品技术研发按期顺利推进。 

图表4：公司 2018-2023Q1 研发费用及研发费用率水平（亿元，%） 

 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

积极布局产能建设，提升产能利用率，实现长期稳健增长。公司积极布局厂房建设，其

中无锡基板二期项目于 2022 年 9 月连线投产并进入产能爬坡阶段，目前产能利用率达

两成以上；广州封装基板项目一期已完成部分封顶，预计 2023 年 Q4 连线投产；南通

三期厂房 2022 年已实现单月盈利，产能利用率达 50%+。由于各地厂房前期建设投

入较高，公司 2022 年业绩受到不利影响，但随着厂房逐渐投产，产能利用率逐步提高，

公司营收业绩将稳步增长。 

3. 盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 18.20/20.58/23.69 亿元，2023-2025 年 EPS

分别为 3.55/4.01/4.62 元，当前股价对应 PE 分别为 22/19/17 倍。随着公司加大汽车电

子领域开拓力度，数通需求回升，我们看好公司未来业绩发展，首次覆盖，给予“买入”

评级。 

4. 风险提示 

产能扩张后爬坡不及预期风险；市场竞争加剧风险；原材料价格波动风险；新产品开发

风险。 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7270 8578 9353 10712 12711  营业收入 13943 13992 15462 17162 19273 

现金 620 1913 2114 2689 3746  营业成本 10637 10422 11534 12752 14205 

应收票据及应收账款 3015 3137 3026 3911 4052  营业税金及附加 86 87 96 106 123 

其他应收款 37 38 44 47 56  销售费用 233 253 277 302 351 

预付账款 16 49 23 57 33  管理费用 543 673 736 819 929 

存货 2527 2341 3046 2909 3725  研发费用 782 820 923 1064 1266 

其他流动资产 1057 1099 1099 1099 1099  财务费用 107 -6 28 25 27 

非流动资产 9522 12154 12223 12363 12669  资产和信用减值损失 -186 -188 -79 -89 -29 

长期投资 4 4 3 3 2  其他收益 238 142 187 189 173 

固定资产 7789 9138 9374 9618 9996  公允价值变动收益 0 4 3 4 3 

无形资产 407 557 582 616 656  投资净收益 10 22 12 15 16 

其他非流动资产 1321 2455 2263 2126 2015  资产处置收益 1 -1 -5 -2 -2 

资产总计 16792 20732 21576 23075 25380  营业利润 1617 1723 1987 2211 2533 

流动负债 5948 6708 6418 6526 7151  营业外收入 4 4 4 4 8 

短期借款 350 0 635 0 0  营业外支出 11 7 15 5 7 

应付票据及应付账款 3254 2931 3453 3646 4404  利润总额 1609 1720 1976 2210 2533 

其他流动负债 2343 3777 2330 2880 2747  所得税 128 80 155 151 163 

非流动负债 2325 1769 1545 1328 1123  净利润 1481 1640 1821 2059 2370 

长期借款 1368 1175 951 734 529  少数股东损益 0 0 1 1 1 

其他非流动负债 957 594 594 594 594  归属母公司净利润 1481 1640 1820 2058 2369 

负债合计 8272 8477 7963 7855 8274  EBITDA 2543 2853 2912 3239 3639 

少数股东权益 3 3 4 5 6  EPS（元/股） 2.89 3.20 3.55 4.01 4.62 

股本 489 513 513 513 513        

资本公积 3675 6189 6189 6189 6189  主要财务比率      

留存收益 4395 5550 6793 8199 9822  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 8517 12252 13608 15215 17100  成长能力      

负债和股东权益 16792 20732 21576 23075 25380  营业收入（%） 20.2 0.4 10.5 11.0 12.3 

       营业利润（%） -0.5 6.6 15.3 11.3 14.5 

       归属母公司净利润（%） 3.5 10.7 11.0 13.1 15.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.7 25.5 25.4 25.7 26.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.6 11.7 11.8 12.0 12.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 17.4 13.4 13.4 13.6 14.0 

经营活动现金流 2342 3180 2557 3131 3241  ROIC（%） 13.3 11.2 11.6 12.5 12.8 

净利润 1481 1640 1821 2059 2370  偿债能力      

折旧摊销 847 1062 929 1042 1169  资产负债率（%） 49.3 40.9 36.9 34.0 32.6 

财务费用 107 -6 28 25 27  净负债比率（%） 30.4 8.9 0.5 -9.0 -15.4 

投资损失 -10 -22 -12 -15 -16  流动比率 1.2 1.3 1.5 1.6 1.8 

营运资金变动 -344 95 -289 -67 -338  速动比率 0.8 0.9 0.9 1.2 1.2 

其他经营现金流 261 411 81 87 29  营运能力      

投资活动现金流 -2481 -3614 -987 -1165 -1459  总资产周转率 0.9 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 2658 3378 998 1183 1476  应收账款周转率 5.8 5.1 5.5 5.5 5.4 

长期投资 -3 0 1 1 0  应付账款周转率 6.3 5.9 5.9 6.0 6.0 

其他投资现金流 181 -237 11 17 17  每股指标（元）      

筹资活动现金流 261 1697 -2004 -755 -725  每股收益（最新摊薄） 2.89 3.20 3.55 4.01 4.62 

短期借款 118 -350 635 -635 0  每股经营现金流（最新摊薄） 4.57 6.20 4.99 6.10 6.32 

长期借款 308 -193 -224 -216 -205  每股净资产（最新摊薄） 16.61 23.89 26.44 29.44 33.08 

普通股增加 -0 24 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 15 2514 0 0 0  P/E 26.6 24.0 21.7 19.2 16.6 

其他筹资现金流 -181 -297 -2416 96 -520  P/B 4.6 3.2 2.9 2.6 2.3 

现金净增加额 115 1292 -434 1210 1057  EV/EBITDA 16.5 14.1 13.5 11.7 10.0  
资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 8 日收盘价 
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