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[Table_Title] 电子 元件 

聚焦汽车及工控，产能扩增支撑成长 

 
 [Table_Summary]  

事件： 7月 30 日，公司发布中报，2022 年上半年实现营业收入 5.72

亿元，同比增长 25.30%，归母净利润 9721.30 万元，同比增长 16.42%，

扣非归母净利润 9308.85 万元，同比增长 18.32%。 

产能稼动率爬升，原材料成本压力缓解，重归成长轨道。单季度情况

看，营业收入 3.15 亿元，同比/环比 +23.76%/+22.75%，归母净利润

6247.75 万元，同比/环比 +34.79%/+79.87%，收入及利润均创下历史

最佳水准。 

去年四季度以及今年一季度，由于新工厂产线设备等资产开始折旧摊

销，以及人工费用的上涨，使得公司背负了较重的成本压力，盈利能

力有所削弱，但随着募投项目四期工厂产能稼动率不断提升，折旧摊

销压力逐渐缓解，加之二季度上游主要原材料价格均开始回落，单季

度整体毛利率回升至 27.65%，环比提升 1.84 pct.，而且考虑到原材

料价格变动到利润率的传达过程，今年下半年公司的毛利率有望继续

稳中有升。不可否认，公司二季度的成长一部分与美元单边升值有关，

但更应看到的是，产能扩增、下游和客户结构完善、以及产品结构优

化，对于公司成长的支撑是相当明确的，在上述几方面的布局和提升

上，公司正按部就班向前推进，不断夯实未来成长动能。 

深耕日系市场，自主开拓国内客户，下游结构不断优化。公司成立以

来持续聚焦日本工控及汽车市场，与诸多日系 500 强企业已建立合作

供应关系，随着日本人工、环保等方面的成本不断上涨，本土几无新

增 PCB 产能，整体行业出现外迁趋势，公司与日系客户的长期合作过

程中，产品品质管理、供货及时性、以及客户需求把控等方面，已经

经受住多方检验，因此具备一定程度的先发优势，公司已在日本设立

子公司进一步开拓日系客户，扩大日系市场影响力。 

于此同时，新能源市场的快速成长，为国内整机厂创造了弯道超车的

机会，对上游本土供应商而言是不能错过的机遇，因此，公司围绕现

有下游应用领域积极自主开拓，今年上半年新增 84家国内客户，其中

不乏小鹏等新能源车企及核心激光雷达供应商，随着国内及日本汽车

客户订单不断释放，公司汽车收入占比稳步上升，其中新能源车相关

收入占比的提升尤为明确。 

开发高附加值产品，优化产品结构。小批量 PCB 市场多品种、短交期，

 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) 4,026/1,406 

12 个月最高/最低(元) 67.57/27.80 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

四会富仕（300852）《无惧原料价格波动，

夯实持续成长基础》--2022/03/25 

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 

[Table_Author] 证券分析师：王凌涛 
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E-MAIL：wanglt@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190519110001 

证券分析师：沈钱 

电话：021-58502206-8008 

E-MAIL：shenqian@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190119110024 
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属于定制化产品市场，对供应商的制造、工艺积累要求较高。公司持

续推进研发创新，汽车 PCB 板逐步从车载通讯系统、车室内装系统、

照明系统等普通板卡，往高附加值的车身控制安全系统、动力引擎控

制系统、激光雷达系统等重要安全部品拓展，持续开发出应用于新能

源汽车的大电流、高散热的嵌埋铜块电源基板、金属基板等新产品，

其他领域则研发成功半导体测试板等高价值量产品。产品结构的升级，

有助于公司提升自身市场影响力，进而获得更多高附加值订单。 

此外，公司正积极切入下游电子装联领域，后续与 PCB 业务有效协同

的情况下，有望增强客户粘性，增厚公司业绩弹性。 

盈利预测和投资评级：维持买入评级。从去年四季度开始，不管是面

对行业层面的波动，亦或是新产能投产后带来的摊销成本上扬，公司

都进行了积极面对，进而实现了持续的成长。长期来看，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 15.22、11.97 和 9.45 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） 184 264 336 426 

（+/-%） 52.90 43.54 27.21 26.65 

摊薄每股收益(元) 1.81 2.59 3.30 4.18 

市盈率(PE) 21.85 15.22 11.97 9.45 

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 149 231 316 790 985  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 1,024 1,484 1,951  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 3 2 

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 238 469 413 377 336  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 71 62 54  营业利润 139 208 312 397 502 

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 138 209 311 396 501 

资产总计 1,069 1,377 1,572 1,974 2,390  所得税 18 25 47 59 75 

短期借款 8 0 0 0 0  净利润 121 184 264 336 426 

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 120 184 264 336 426 

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 228 390 622 917 1,291  销售净利率 18.53% 17.55% 18.56% 18.89% 19.25% 

归母公司股东权益 878 1,040 1,272 1,567 1,941  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 1,272 1,567 1,941  净利润增长率 37.28% 52.90% 43.54% 27.21% 26.65% 

负债和股东权益 1,069 1,377 1,572 1,974 2,390  ROE 0.14 0.18 0.21 0.21 0.22 

       ROA 0.13 0.15 0.19 0.19 0.2 

现金流量表(百万）            ROIC 0.45 0.5 0.37 0.35 0.51 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 1.18 1.81 2.59 3.3 4.18 

经营性现金流 125 162 89 484 252  PE(X) 33.42 21.85 15.22 11.97 9.45 

投资性现金流 -419 -46 22 19 -25  PB(X) 4.58 3.87 3.17 2.57 2.07 

融资性现金流 402 -27 -26 -29 -32  PS(X) 6.19 3.84 2.83 2.26 1.82 

现金增加额 106 87 85 474 195   EV/EBITDA(X) 10.42 14.74 9.53 6.97 5.57 

 
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； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售副总监 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售总助 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 
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