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❖ 【事件】：公司发布 2023 中报，公司实现营业收入 20.41 亿元，同比-10.88%；

实现净利润 2.78 亿元，同比-0.76%。 

❖ 业绩符合预期，经营效率得到提升：受宏观环境影响，下游终端消费产品

市场持续低迷，公司消费类产品占比持续下滑。公司通过积极开拓客户，在服

务器、汽车电子等领域获得突破，占比持续提高。2023Q2，公司实现营收 10.35

亿元，同比-16.04%，环比+2.89%。公司持续优化产品结构，同时受益于肇庆

工厂的产能逐步爬坡，生产经营效率得到提升，2023Q2 公司毛利率为 26.08%，

环比改善 0.13 个百分点；净利率为 14.19%，环比改善 1.14 个百分点；实现归

母净利润 1.47 亿元，同比+12.14%，环比+11.83%。 

❖ 数通领域战略布局，开拓优质客户助成长：数通是公司重点布局的战略性

赛道，主要产品为通用服务器 CPU 主板、AI 加速卡、电源/风扇/硬盘背板/内

存卡等配板、高速计算机、交换机、路由器等 PCB。公司近一年着重高端服务

器产品开发，目前导入 Eagle stream、Birch stream 产品小批量生产，紧紧抓住

全球服务器产业链上的众多机遇，实现全球服务器配套。据公司公告，公司

Intel 服务器供应商资质验证已经通过，AMD 正在通过其各种产品的指标测

试；通过 ODM/OEM 厂商实现对 AWS、字节跳动，英伟达等客户的提供优质

产品，使得服务器、交换机相关 PCB 营业收入实现了高速增长。 

❖ 新能源车及新能源业务持续放量：在汽车电子领域，新能源汽车 PCB 需求

仍保持旺盛。公司从传统的汽车消费电子逐步深入到安全件产品；先后导入的

有逆变器、充电桩、埋铜车载产品、车载雷达、MCU、VCM 等产品，并开发

出 6oz 小间距产品和半软板制作技术，在多家车域转向控制器中批量应用。比

亚迪、博格华纳、矢崎、现代摩比斯、德赛西威、西门子、日本三电等皆为公

司开拓的核心客户。汽车行业由于前期竞争，对上游进行了压价，进入到 2023

下半年，汽车销售旺季有望到来，有望进一步提振公司业绩。此外，公司在新

能源领域，特别是在光伏逆变器、数字能源等领域积极开拓市场，有望在今年

迎来放量。 

❖ 投资建议：公司紧握 AI 服务器以及汽车智能化的高速发展机会，积极开拓

新客户，努力实现市场份额的进一步提升。我们预计公司 2023-25 年营收为

48.45/57.50/68.27 亿元，归母净利为 6.83/9.01/11.66 亿元，对应 PE 分别为

15.39/11.67/9.02 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：下游需求转弱；产能扩张不及预期风险；地缘政治风险。  
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4435 4567 4845 5750 6827 

收入增长率(%) 52.38 2.98 6.07 18.69 18.73 

归母净利润(百万元) 490 307 683 901 1166 

净利润增长率(%) 40.35 -37.41 122.68 31.87 29.42 

EPS(元/股) 1.63 0.97 2.15 2.84 3.67 

PE 48.11 25.12 15.39 11.67 9.02 

ROE(%) 13.91 8.10 15.57 17.04 18.07 

PB 3.53 2.07 2.40 1.99 1.63 
 
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 4435.47 4567.48 4844.58 5750.21 6827.48  成长性      

减:营业成本 3446.11 3488.49 3531.86 4125.96 4821.51  营业收入增长率 52.4% 3.0% 6.1% 18.7% 18.7% 

 营业税费 15.78 23.67 24.22 28.75 34.14  营业利润增长率 31.8% -30.3% 107.4% 32.1% 29.6% 

   销售费用 119.26 166.55 159.87 189.76 225.31  净利润增长率 40.3% -37.4% 122.7% 31.9% 29.4% 

   管理费用 110.17 333.47 155.03 178.26 204.82  EBITDA 增长率 39.6% -10.8% 80.1% 19.9% 20.5% 

   研发费用 218.64 293.05 290.67 345.01 409.65  EBIT 增长率 37.3% -40.2% 154.7% 26.9% 26.7% 

   财务费用 32.85 -69.54 15.83 5.73 -6.12  NOPLAT 增长率 43.2% -43.0% 163.7% 26.9% 26.7% 

  资产减值损失 -13.16 -49.58 -13.97 -9.64 -6.97  投资资本增长率 62.6% 17.9% 18.8% 21.2% 21.0% 

加:公允价值变动收益 -6.94 -9.97 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 28.0% 7.5% 15.8% 20.5% 22.0% 

 投资和汇兑收益 40.41 6.25 9.69 11.50 13.65  利润率      

营业利润 510.14 355.70 737.59 974.23 1262.34  毛利率 22.3% 23.6% 27.1% 28.2% 29.4% 

加:营业外净收支 15.59 -10.43 5.00 5.00 5.00  营业利润率 11.5% 7.8% 15.2% 16.9% 18.5% 

利润总额 525.73 345.28 742.59 979.23 1267.34  净利润率 11.1% 6.7% 14.1% 15.7% 17.1% 

减:所得税 35.57 38.48 59.41 78.34 101.39  EBITDA/营业收入 17.1% 14.8% 25.1% 25.4% 25.8% 

净利润 490.16 306.80 683.19 900.90 1165.96  EBIT/营业收入 11.7% 6.8% 16.3% 17.4% 18.6% 

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

货币资金 790.36 1183.54 2386.64 3729.89 5502.79  固定资产周转天数 245 289 278 236 197 

交易性金融资产 459.93 161.07 151.07 141.07 131.07  流动营业资本周转天数 27 23 9 13 9 

应收帐款 1233.01 1252.57 1258.64 1724.21 1852.15  流动资产周转天数 308 281 364 432 474 

应收票据 115.04 131.92 98.16 186.16 152.24  应收帐款周转天数 86 98 94 94 94 

预付帐款 22.79 22.43 26.01 28.59 33.71  存货周转天数 65 71 67 68 68 

存货 802.37 573.52 733.99 810.61 1010.12  总资产周转天数 481 596 621 626 631 

其他流动资产 241.90 108.49 98.49 88.49 78.49  投资资本周转天数 386 442 495 505 515 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 13.9% 8.1% 15.6% 17.0% 18.1% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 6.6% 4.0% 7.6% 8.2% 9.0% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 10.3% 5.0% 11.1% 11.6% 12.1% 

固定资产 2973.65 3612.09 3692.56 3715.75 3685.92  费用率      

在建工程 211.33 120.06 4.27 -77.86 -138.93  销售费用率 2.7% 3.6% 3.3% 3.3% 3.3% 

无形资产 193.54 245.62 292.94 339.01 386.49  管理费用率 2.5% 7.3% 3.2% 3.1% 3.0% 

其他非流动资产 149.02 30.03 30.03 30.03 30.03  财务费用率 0.7% -1.5% 0.3% 0.1% -0.1% 

资产总额 7413.96 7702.19 9021.00 10969.23 12966.22  三费/营业收入 5.9% 9.4% 6.8% 6.5% 6.2% 

短期债务 413.59 1098.30 1535.24 2029.24 2536.00  偿债能力      

应付帐款 1788.35 1395.56 1638.87 1955.77 2258.78  资产负债率 52.5% 50.8% 51.4% 51.8% 50.2% 

应付票据 598.69 492.56 468.54 690.74 675.34  负债权益比 110.4% 103.4% 105.6% 107.4% 100.9% 

其他流动负债 1.18 2.22 2.22 2.22 2.22  流动比率 1.23 1.12 1.25 1.39 1.55 

长期借款 680.10 640.23 640.23 640.23 640.23  速动比率 0.88 0.89 1.03 1.20 1.35 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 38.53 6.97 19.99 18.75 18.55 

负债总额 3890.69 3915.21 4634.00 5681.34 6512.37  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 -0.01 -0.01 -0.02  DPS(元) 1.70 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 160.96 317.36 312.80 312.80 312.80  分红比率      

留存收益 1421.06 1458.10 2141.29 3042.18 4208.14  股息收益率 2.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 3523.27 3786.98 4387.00 5287.90 6453.85  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) 1.63 0.97 2.15 2.84 3.67 

净利润 490.16 306.80 683.19 900.90 1165.96  BVPS(元) 22.19 11.76 13.82 16.66 20.34 

加:折旧和摊销 239.43 366.26 428.05 457.39 489.06  PE(X) 48.1 25.1 15.4 11.7 9.0 

  资产减值准备 30.87 54.58 23.97 14.64 8.97  PB(X) 3.5 2.1 2.4 2.0 1.6 

公允价值变动损失 6.94 9.97 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 19.61 11.50 39.50 53.47 68.48  P/S 2.8 1.7 2.1 1.8 1.5 

   投资收益 -40.41 -6.25 -9.69 -11.50 -13.65  EV/EBITDA 16.9 12.4 8.5 6.5 4.7 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.01  CAGR(%)      

 营运资金的变动 63.16 291.52 137.95 -100.22 20.48  PEG 1.2 — 0.1 0.4 0.3 

经营活动产生现金流量 804.55 1038.28 1310.08 1324.04 1751.36  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1555.26 -891.11 -421.26 -421.33 -416.75  REP      

融资活动产生现金流量 1180.76 -66.94 314.28 440.53 438.29        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 4 

 

公司点评/证券研究报告 

 

⚫ 分析师承诺 
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⚫ 资质声明 
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⚫ 公司评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 
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