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❖ 事件：公司发布 2023 年中报，2023H1 公司实现营收 25.66 亿元，同比-4.81%，

实现归母净利润 0.18 亿元，同比-94.98%，扣非净利润 0.06 亿元，同比-97.66%，

毛利率 25.19%，同比-4.92pcts。23Q2 单季度公司实现营收 13.14 亿元，同比

-7.65%/环比+4.98%，实现归母净利润 0.11 亿元，同比-93.33%/环比+40.66%，

扣非净利润 0.05 亿元，同比-96.38%/环比+489.97%，毛利率 26.17%，同比

-4.32pcts/环比+2.02pcts。 

❖ 行业整体下滑叠加公司费用增加导致净利润大幅下降：上半年公司营业

收入同比小幅下降 4.81%，主要原因为行业整体下滑，下游需求不足，导致公

司产能利用率不足，营收小幅下降。公司净利润大幅下滑，归母净利润 0.18

亿元，同比下降 94.98%，主要系 FCBGA 封装基板项目的费用投入、珠海兴

科产能爬坡阶段的亏损及员工持股计划的费用摊销所致。其中 FCBGA 项目亏

损 1.09 亿元，员工持股计划费用摊销约 1530 万元，费用加回后，真实的经营

性利润实际小幅下滑。 

❖ 传统业务 PCB业务进行数字化改造，聚焦 FCBGA载板业务： 

1）PCB：23H1 收入 20.19 亿元，同比+0.61%，毛利率 29.28%。PCB 业务营

收平稳增长，但由于产能利用率下降以及竞争加剧导致的价格下降，PCB 业

务盈利能力有所下滑。在传统业务方面，公司坚定加码数字化转型，降本增

效，提高竞争力。 

2）IC 载板：23H1 收入 2.89 亿元，同比-22.75%，毛利率-7.68%。IC 载板业

务下滑主要为产能利用率不足导致。其中广州兴科上半年亏损 4255.71 万元，

影响归母净利润 2170 万元。FCBGA 载板项目未正式投产，上半年人工、材

料、能源、折旧等费用合计约1.46亿元，亏损约1.09亿元。公司持续加注FCBGA

载板项目，客户认证、良率提升及产线建设稳步推进。 

3）半导体测试板：23H1 收入 1.81 亿元，同比-20.84%，毛利率 12.81%。业

务下滑主要系下游需求不足。目前广州科技测试板产能逐渐释放，产品良率、

交期、技术能力稳定提升。 

❖ 收购北京揖斐电，拓展高端多层板产品：2023 年 7 月 18 日公司收购北京

揖斐电项目完成，北京揖斐电正式更名为兴斐电子，纳入合并范围。本次收

购完成将极大丰富公司产品线，弥补公司在 HDI、类载板等领域的短板。同

时公司拟将兴斐电子 12%股权以收购价的约 50%转让给员工持股平台，稳定

和激励核心骨干人员。 

❖ 投资建议：公司坚持数字化转型，对研发设计、生产制造、仓储物流、销售

服务等环节进行软硬结合的数字化工厂改造。同时坚定推动高端 FCBGA 封装

基板投资项目。公司技术布局基本完善，只待下游需求复苏。我们预计公司

23/24/25 年归母净利润为 1.97/5.41/9.42 亿元，EPS 为 0.12/0.32/0.56 元/股，对
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应 PE 为 94.23/34.29/19.68 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济波动风险；PCB 市场竞争风险；原材料价格波动风险。 

  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5040 5354 5682 7456 10978 

收入增长率(%) 24.92 6.23 6.13 31.22 47.24 

归母净利润(百万元) 621 526 197 541 942 

净利润增长率(%) 19.16 -15.42 -62.55 174.85 74.18 

EPS(元/股) 0.42 0.33 0.12 0.32 0.56 

PE 33.33 29.33 94.23 34.29 19.68 

ROE(%) 16.52 8.04 2.91 7.39 11.41 

PB 5.54 2.50 2.74 2.54 2.25 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 5039.99 5353.85 5682.14 7456.32 10978.43  成长性      

减:营业成本 3418.51 3819.35 4312.18 5477.41 7872.63  营业收入增长率 24.9% 6.2% 6.1% 31.2% 47.2% 

 营业税费 21.81 25.57 26.29 34.87 51.16  营业利润增长率 9.2% -25.6% -60.7% 171.2% 75.0% 

   销售费用 172.05 181.55 210.24 268.20 398.66  净利润增长率 19.2% -15.4% -62.5% 174.8% 74.2% 

   管理费用 399.84 487.88 539.80 698.72 1033.50  EBITDA 增长率 39.6% -22.4% -28.3% 71.2% 46.5% 

   研发费用 289.41 382.79 536.96 647.45 981.35  EBIT 增长率 51.2% -36.3% -58.2% 171.2% 75.0% 

   财务费用 78.81 104.26 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 54.1% -32.4% -59.1% 173.0% 74.6% 

  资产减值损失 -14.69 -3.78 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 33.9% 40.7% 5.4% 3.6% 7.4% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 19.8% 64.0% 3.2% 7.0% 11.4% 

 投资和汇兑收益 8.69 133.11 97.45 147.04 207.09  利润率      

营业利润 667.68 496.86 195.34 529.77 926.86  毛利率 32.2% 28.7% 24.1% 26.5% 28.3% 

加:营业外净收支 1.66 4.37 0.00 0.00 0.00  营业利润率 13.2% 9.3% 3.4% 7.1% 8.4% 

利润总额 669.34 501.22 195.34 529.77 926.86  净利润率 12.2% 9.1% 3.3% 6.8% 8.1% 

减:所得税 56.67 14.15 9.19 21.60 39.72  EBITDA/营业收入 19.5% 14.2% 9.6% 12.6% 12.5% 

净利润 621.49 525.63 196.87 541.08 942.47  EBIT/营业收入 14.6% 8.7% 3.4% 7.1% 8.4% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 1130.87 1203.18 -81.98 -1597.68 -3021.87  固定资产周转天数 133 156 182 159 121 

交易性金融资产 113.20 208.36 208.36 208.36 208.36  流动营业资本周转天数 81 78 62 50 49 

应收帐款 1566.85 1581.29 1707.66 2227.99 3286.74  流动资产周转天数 246 294 267 164 108 

应收票据 246.92 357.56 345.79 468.49 682.56  应收帐款周转天数 98 106 104 95 90 

预付帐款 12.08 22.01 21.65 28.85 40.82  存货周转天数 56 66 65 62 59 

存货 671.07 731.70 832.91 1055.10 1517.86  总资产周转天数 517 679 772 628 476 

其他流动资产 96.89 235.91 235.91 235.91 235.91  投资资本周转天数 429 556 629 501 359 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 16.5% 8.0% 2.9% 7.4% 11.4% 

长期股权投资 284.88 304.32 298.94 301.83 301.97  ROA 7.5% 4.4% 1.6% 4.0% 6.1% 

投资性房地产 159.20 152.81 166.16 172.94 181.90  ROIC 9.8% 4.7% 1.8% 4.8% 7.8% 

固定资产 1981.95 2670.33 3088.66 3510.07 3874.28  费用率      

在建工程 533.67 1908.15 2930.13 4069.61 5169.92  销售费用率 3.4% 3.4% 3.7% 3.6% 3.6% 

无形资产 147.44 167.79 192.86 216.36 240.38  管理费用率 7.9% 9.1% 9.5% 9.4% 9.4% 

其他非流动资产 513.19 846.78 902.14 902.14 902.14  财务费用率 1.6% 1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 8302.22 11888.30 12486.62 13523.04 15487.87  三费/营业收入 12.9% 14.5% 13.2% 13.0% 13.0% 

短期债务 1342.37 1011.36 966.42 826.12 717.61  偿债能力      

应付帐款 745.22 1386.79 1357.17 1812.21 2562.36  资产负债率 48.4% 40.9% 41.9% 42.6% 44.1% 

应付票据 311.05 352.33 395.98 503.75 723.67  负债权益比 93.7% 69.1% 72.1% 74.2% 79.0% 

其他流动负债 8.88 8.61 8.61 8.61 8.61  流动比率 1.36 1.36 0.97 0.71 0.65 

长期借款 751.68 970.62 970.62 970.62 970.62  速动比率 1.09 1.00 0.61 0.35 0.27 

其他非流动负债 0.00 3.29 3.29 3.29 3.29  利息保障倍数 10.48 4.79 — — — 

负债总额 4016.35 4858.83 5230.61 5758.86 6836.55  分红指标      

少数股东权益 523.48 490.91 480.19 447.28 391.95  DPS(元) 0.10 0.08 0.00 0.00 0.00 

股本 1487.93 1689.55 1689.55 1689.55 1689.55  分红比率      

留存收益 2078.57 2455.41 2531.15 3072.24 4014.71  股息收益率 0.7% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 4285.87 7029.46 7256.01 7764.18 8651.31  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.42 0.33 0.12 0.32 0.56 

净利润 621.49 525.63 196.87 541.08 942.47  BVPS(元) 2.53 3.87 4.01 4.33 4.89 

加:折旧和摊销 247.75 295.03 351.61 406.51 444.39  PE(X) 33.3 29.3 94.2 34.3 19.7 

  资产减值准备 41.30 25.34 0.00 0.00 0.00  PB(X) 5.5 2.5 2.7 2.5 2.2 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 92.48 61.86 0.00 0.00 0.00  P/S 4.1 3.1 3.3 2.5 1.7 

   投资收益 -8.69 -133.11 -97.45 -147.04 -207.09  EV/EBITDA 22.7 23.3 39.4 24.5 17.7 

 少数股东损益 -8.83 -38.56 -10.72 -32.91 -55.33  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -391.92 32.78 -192.32 -247.33 -664.11  PEG 1.7 — — 0.2 0.3 

经营活动产生现金流量 579.72 727.44 201.30 519.19 458.46  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1231.54 -2330.90 -1824.03 -1894.59 -1774.14  REP      

融资活动产生现金流量 800.31 1525.56 323.52 -140.30 -108.51        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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