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 事件：4月 20日公司发布 2022年年度报告，公司 2022年实现

营收 10,513,990,309.76 元，同比增长 10.3%；实现归属于上市

公司股东的净利润为 1,065,836,627.00 元，同比增长 13.96%。

预计归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为

957,459,286.31 元，同比增长 14.24%。基本每股收益为 1.27 元

/股，同比增长 14.41%。 

 

 释放服务器等领域高端产品产能，实现营收稳步提升：在全球

政治经济形式错综复杂、原材料价格波动幅度大、供应链瓶颈加

重、市场需求快速变化的形势下，公司仍然实现了营收、利润的

增长，实现营业收入 105.14 亿，同比增长 10.3%；归母净利润为

10.66 亿，同比增长 13.96%。营业收入增加主要得益于珠海两个

新工厂产能爬坡带来的产量增加。深入高端领域，拓宽新市场、

发展新产品，释放服务器、新能源汽车、可穿戴设备、智能家居、

工业控制等应用市场的产能，并加快相关产品的客户导入和订单

开发，不断开发高附加值产品客户。 

 

 PCB 行业短期承压，后续有望新一轮增长：2022 年受疫情和政

治环境不稳定、经济下行等多方外部影响，全球 PCB 行业发展缓

慢，据 Prismark统计，2022 年全球 PCB 产业总产值同比增长仅

为 1.0%。2023 年市场整体复苏节奏放缓，但伴随科技水平的进

一步提高和发展，如 AI、5G 网络通信、新能源车、汽车电子、物

联网、人工智能、机器人的进步和发展，新的增长引擎拉动 PCB

行业新的发展；同时，国家出台一系列政策大力支持数字经济建

设，而 PCB 行业是数字基础设施建设中的重要部分，基于以上、

预估未来 5 年 PCB 行业仍将稳步成长。根据 Prismark 预测，

2022 至 2027 年之间全球 PCB 行业产值将以 3.8%的年复合增

长率增长，到 2027 年将达到 983.88 亿美元；2022-2027 年中

国 PCB 产值复合增长率约为 3.3%，预计到 2027 年中国 PCB 

产值将达到约 511.33 亿美元，PCB 行业有望再度迎来新一轮增

长。 

 

 立足研发创新，持续打造高端产品：公司是国家高新技术企业，

拥有健全的研发体系，在生产经营过程中积累众多核心技术并将

其应用到生产中。与此同时，公司参与制定了多项行业标准，并

荣获多项科技进步奖项，其拥有的多品类的生产线，通过相互借

鉴不同品类的技术资源，能够实现协同整合，从而助力高端产品

的研发。年报披露，2022 年公司累计研发投入达 5.46 亿元，同
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比增长 19.27%。公司的技术创新工作以客户事迹需求为导向，持

续优化以企业为主体、高等学府和科研机构共同参与的技术研究

体系，不断对高性能产品的各项技术、流程进行攻关。在服务器

whitley 平台高速板、低轨卫星空腔板、超算 PCB 板、新能源汽

车充配电板、毫米波五代雷达/4D成像雷达板等产品实现了量产，

同时在服务器 EGS/Genoa 平台、折叠屏穿轴软板、软板 mSAP、

多层高阶软硬结合板、超长尺寸新能源动力电池软板、车载摄像

头 COB 软硬结合板、毫米波六代雷达板、自研塞孔树脂等技术上

取得了重大突破，满足客户对高端产品的需求。  

 

 投资建议：我们预计公司 2023年~2025年收入分别为 121.96亿

元、142.7 亿元、166.95 亿元，归母净利润分别为 12.73 亿元、

15.36 亿元、18.09亿元，给予 2023年 19倍 PE，对应目标价 28.55

元，维持“买入-A”投资评级。 

 

 风险提示：下游市场需求不及预期风险；原材料价格波动风险；

汇率波动风险；市场竞争加剧风险。 

 

 

 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 9,532.4 10,514.0 12,196.2 14,269.6 16,695.4 

净利润 935.3 1,065.8 1,273.1 1,535.8 1,808.8 

每股收益(元) 1.10 1.26 1.50 1.81 2.13 

每股净资产(元) 8.59 9.53 10.49 12.02 13.92 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 22.2 19.5 16.3 13.5 11.5 

市净率(倍) 2.9 2.6 2.3 2.0 1.8 

净利润率 9.8% 10.1% 10.4% 10.8% 10.8% 

净资产收益率 12.9% 13.2% 14.3% 15.1% 15.3% 

股息收益率 1.2% 0.0% 1.1% 1.1% 1.0% 

ROIC 23.4% 16.2% 15.7% 23.3% 23.9% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 9,532.4 10,514.0 12,196.2 14,269.6 16,695.4  成长性      

减:营业成本 7,302.9 8,164.2 9,342.3 10,844.9 12,688.5  营业收入增长率 35.0% 10.3% 16.0% 17.0% 17.0% 

   营业税费 44.4 66.6 54.9 73.7 89.1  营业利润增长率 -1.0% 17.7% 17.7% 20.4% 18.4% 

   销售费用 169.3 170.9 195.1 228.3 267.1  净利润增长率 1.5% 14.0% 19.4% 20.6% 17.8% 

   管理费用 423.3 403.8 487.8 599.3 667.8  EBITDA 增长率 13.9% 14.8% 13.0% 14.4% 13.3% 

   研发费用 457.7 545.9 597.6 699.2 834.8  EBIT增长率 11.1% 2.2% 25.0% 19.5% 17.2% 

   财务费用 115.0 -19.9 75.0 75.0 75.0  NOPLAT 增长率 4.5% 3.1% 26.2% 19.6% 17.4% 

   资产减值损失 -57.4 -72.6 -16.0 -20.0 -20.0  投资资本增长率 48.8% 30.7% -19.4% 14.3% -21.3% 

加:公允价值变动收益 0.8 9.7 - - -  净资产增长率 10.7% 10.8% 9.8% 14.4% 15.6% 

   投资和汇兑收益 25.2 -0.2 21.5 15.5 12.3        

营业利润 1,046.2 1,231.3 1,448.9 1,744.6 2,065.4  利润率      

加:营业外净收支 -3.6 -5.6 -4.1 -4.4 -4.7  毛利率 23.4% 22.3% 23.4% 24.0% 24.0% 

利润总额 1,042.6 1,225.7 1,444.8 1,740.2 2,060.7  营业利润率 11.0% 11.7% 11.9% 12.2% 12.4% 

减:所得税 112.0 144.6 166.2 197.4 237.9  净利润率 9.8% 10.1% 10.4% 10.8% 10.8% 

净利润 935.3 1,065.8 1,273.1 1,535.8 1,808.8  EBITDA/营业收入 17.0% 17.7% 17.3% 16.9% 16.3% 

       EBIT/营业收入 12.8% 11.8% 12.8% 13.0% 13.1% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 162 214 198 156 122 

货币资金 1,121.6 1,485.7 2,909.2 3,290.1 6,712.9  流动营业资本周转天数 23 36 25 26 27 

交易性金融资产 334.8 22.4 22.4 22.4 22.4  流动资产周转天数 270 248 254 263 292 

应收帐款 3,137.7 3,544.5 4,062.7 4,702.7 5,724.0  应收帐款周转天数 105 114 112 111 112 

应收票据 342.5 217.9 399.0 392.6 494.2  存货周转天数 44 48 46 46 46 

预付帐款 10.9 9.1 16.7 11.5 21.5  总资产周转天数 499 511 488 451 440 

存货 1,444.1 1,375.5 1,750.4 1,856.9 2,425.9  投资资本周转天数 208 260 229 187 153 

其他流动资产 712.7 751.0 670.4 711.4 711.0        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 12.9% 13.2% 14.3% 15.1% 15.3% 

长期股权投资 - - - - -  ROA 6.5% 7.0% 7.3% 8.5% 8.1% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 23.4% 16.2% 15.7% 23.3% 23.9% 

固定资产 5,512.1 6,978.4 6,449.5 5,920.7 5,391.8  费用率      

在建工程 438.3 276.2 276.2 276.2 276.2  销售费用率 1.8% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 

无形资产 251.3 268.9 249.8 230.6 211.4  管理费用率 4.4% 3.8% 4.0% 4.2% 4.0% 

其他非流动资产 1,035.8 562.0 794.5 757.2 645.5  研发费用率 4.8% 5.2% 4.9% 4.9% 5.0% 

资产总额 14,341.8 15,491.6 17,600.8 18,172.2 22,636.8  财务费用率 1.2% -0.2% 0.6% 0.5% 0.4% 

短期债务 32.1 195.0 - - -  四费/营业收入 12.2% 10.5% 11.1% 11.2% 11.0% 

应付帐款 3,298.2 2,854.2 4,749.9 3,786.7 6,172.4  偿债能力      

应付票据 1,346.6 1,273.9 1,588.2 1,754.1 2,202.7  资产负债率 47.8% 46.5% 48.3% 42.7% 46.8% 

其他流动负债 335.4 368.2 321.6 342.3 344.1  负债权益比 91.7% 86.9% 93.3% 74.5% 88.1% 

长期借款 0.1 574.9 - - -  流动比率 1.42 1.58 1.48 1.87 1.85 

其他非流动负债 1,848.4 1,934.9 1,834.3 1,872.5 1,880.6  速动比率 1.13 1.29 1.21 1.55 1.57 

负债总额 6,860.9 7,201.1 8,493.9 7,755.7 10,599.7  利息保障倍数 10.59 -62.69 20.75 24.80 29.07 

少数股东权益 202.8 218.1 223.4 230.3 243.9  分红指标      

股本 851.7 847.3 847.3 847.3 847.3  DPS(元) 0.30 - 0.28 0.28 0.24 

留存收益 6,265.2 6,996.5 8,036.2 9,339.0 10,945.8  分红比率 27.2% 0.0% 18.3% 15.2% 11.2% 

股东权益 7,481.0 8,290.5 9,106.9 10,416.5 12,037.0  股息收益率 1.2% 0.0% 1.1% 1.1% 1.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 930.6 1,081.1 1,273.1 1,535.8 1,808.8  EPS(元) 1.10 1.26 1.50 1.81 2.13 

加:折旧和摊销 416.5 643.0 548.0 548.0 548.0  BVPS(元) 8.59 9.53 10.49 12.02 13.92 

   资产减值准备 57.4 72.6 - - -  PE(X) 22.2 19.5 16.3 13.5 11.5 

   公允价值变动损失 -0.8 -9.7 - - -  PB(X) 2.9 2.6 2.3 2.0 1.8 

   财务费用 93.1 58.2 75.0 75.0 75.0  P/FCF -17.9 -125.1 9.8 36.4 5.9 

   投资收益 -25.2 0.2 -21.5 -15.5 -12.3  P/S 2.2 2.0 1.7 1.5 1.2 

   少数股东损益 -4.6 15.3 5.6 7.0 14.0  EV/EBITDA 17.7 9.5 8.9 7.7 5.6 

   营运资金的变动 -664.5 226.1 892.0 -1,501.8 1,250.0  CAGR(%) 18.4% 19.0% 11.4% 18.4% 19.0% 

经营活动产生现金流量 1,140.1 1,555.1 2,772.2 648.5 3,683.5  PEG 1.2 1.0 1.4 0.7 0.6 

投资活动产生现金流量 -1,631.7 -1,584.7 21.5 15.5 12.3  ROIC/WACC 2.3 1.6 1.6 2.3 2.4 

融资活动产生现金流量 -272.0 481.2 -1,370.2 -283.0 -273.0  REP 1.9 1.3 1.7 1.0 1.0 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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