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B 股/H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 14 
 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 

  

 

[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 34% 23% -34% 

相对收益 35% 17% -60% 
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《面板国产替代、行业空间向上、龙头有望受

益》 

--20210102 
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[Table_Title] 
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拟建封装基板生产基地，迈向更高阶技术 
 

 

[Table_Summary] 公司于 2021 年 6 月 22 日召开董事会会议，拟以自有资金及自筹资金 60

亿元用于广州封装基板生产基地项目建设，本次项目主要建设 FCBGA、

FCCSP 及 RF 封装基板的生产基地，达产后预计实现产能约为：2 亿颗

FCBGA、300 万 panel RF/FCCSP 等有机封装基板。 

点评： 

FCBGA 基板技术系高端封测产品使用，公司 FCBGA 技术将有望填补

国产盲区。该在封装基板领域，FCBGA 因为层数多、面积大，导致翘曲

大，良率低，系各类封装基板中最难的技术。FCBGA 基板通常用于高性

能的 CPU、GPU、大算力 AI 芯片等。先进封装的代表，台积电的 CoWoS

技术，本质上亦属于 FCBGA 范畴，其基板属于 FCBGA 基板。当前

FCBGA 基板领域，日本的 SHINKO 和 Kyocera、中国台湾的 UMTC 和

Nanya，占据领先且主导地位，而该领域在我国企业中处于盲区。我们看

好公司努力突破核心技术封锁的决心。FCBGA 基板技术有望提升公司

能力至更高阶水平。 

FCCSP 基板应用场景多，空间大。FCCSP 基板具有较广阔的应用场景。

手机中的应用处理器 AP 各基带处理器 BP、WiFi\BT 芯片、MCU、低算

力 AI芯片和比特币芯片、PMIC 以及 RF芯片等，其封装均可采用 FCCSP

形式。由于 FCCSP 基板技术难度较 FCBGA 相对简单，而公司在 FCCSP

基板领域已有多年技术积淀（无锡基板一厂、深圳基板二厂），我们看好

公司 FCCSP 基板业务能够伴随国产芯片设计公司共同成长，提升在国

产芯片基板中的渗透率。 

封装基板系 PCB 厂商迈向更高台阶的必然之路。PCB 与封装基板均系

层压复合技术，技术工艺上有相似性，而封装基板精度要求更高。我们

认为 PCB 厂商在具备完备的 PCB 技术能力后，技术升维向封装基板拓

展是必然之路。我们看好公司努力升维业务能力，拓展新的市场空间。 

盈利预测与估值：我们预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为

3.29/4.26/5.12 元，对应 PE 分别为 33.34/25.76/21.47 倍，维持“买入”

评级。 

风险提示：产线建设不达预期，盈利预测与估值判断不及预期 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 10,524 11,600 13,889 17,000 19,503 

(+/-)% 38.44% 10.23% 19.73% 22.40% 14.72% 

归属母公司净利润 1,233 1,430 1,612 2,086 2,503 

(+/-)% 76.80% 16.01% 12.72% 29.41% 20.01% 

每股收益（元） 2.52 2.92 3.29 4.26 5.12 

市盈率 56.40 36.97 33.34 25.76 21.47 

市净率 13.90 7.11 5.80 4.64 3.75 

净资产收益率(%) 24.65% 19.22% 17.39% 18.00% 17.46% 

股息收益率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 339 489 489 489 489 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 507 2,146 1,999 2,283  净利润 1,431 1,615 2,088 2,506 

交易性金融资产 165 165 165 165  资产减值准备 112 54 55 60 

应收款项 2,275 2,780 3,380 3,886  折旧及摊销 644 661 556 589 

存货 2,206 2,390 2,907 3,367  公允价值变动损失 -1 0 0 0 

其他流动资产 788 791 800 808  财务费用 129 101 176 164 

流动资产合计 5,941 8,273 9,252 10,509  投资损失 -6 -5 -5 -5 

可供出售金融资产      运营资本变动 -549 116 -58 -101 

长期投资净额 4 4 4 4  其他 40 15 25 27 

固定资产 6,485 8,652 10,733 12,914  经营活动净现金流量 1,800 2,558 2,838 3,240 

无形资产 322 386 429 475  投资活动净现金流量 -2,635 -2,885 -2,610 -2,691 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -71 1,967 -375 -265 

非流动资产合计 8,067 10,443 12,658 14,922  企业自由现金流 183 -671 218 592 

资产总计 14,008 18,716 21,910 25,431       

短期借款 232 2,300 2,101 2,000  财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付款项 2,373 2,941 3,508 4,020  每股指标     

预收款项 2 22 19 25  每股收益（元） 2.92 3.29 4.26 5.12 

一年内到期的非流动负债 456 456 456 456  每股净资产（元） 15.21 18.94 23.69 29.30 

流动负债合计 4,932 7,809 8,679 9,450  每股经营性现金流量

（元） 
3.68 5.23 5.80 6.62 

长期借款 1,059 1,059 1,059 1,059  成长性指标     

其他长期负债 572 572 572 572  营业收入增长率 10.2% 19.7% 22.4% 14.7% 

长期负债合计 1,631 1,631 1,631 1,631  净利润增长率 16.0% 12.7% 29.4% 20.0% 

负债合计 6,563 9,440 10,310 11,081  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 7,441 9,269 11,591 14,339  毛利率 26.5% 25.8% 27.1% 27.4% 

少数股东权益 3 6 9 11  净利润率 12.3% 11.6% 12.3% 12.8% 

负债和股东权益总计 14,008 18,716 21,910 25,431  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 64.60 67.25 66.36 66.66 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  存货周转率（次） 94.39 84.69 85.64 86.78 

营业收入 11,600 13,889 17,000 19,503  偿债能力指标     

营业成本 8,530 10,302 12,391 14,160  资产负债率 46.9% 50.4% 47.1% 43.6% 

营业税金及附加 64 88 102 117  流动比率 1.20 1.06 1.07 1.11 

资产减值损失 -113 -54 -55 -60  速动比率 0.76 0.75 0.73 0.75 

销售费用 167 264 340 390  费用率指标     

管理费用 480 607 741 844  销售费用率 1.4% 1.9% 2.0% 2.0% 

财务费用 152 101 176 164  管理费用率 4.1% 4.4% 4.4% 4.3% 

公允价值变动净收益 1 0 0 0  财务费用率 1.3% 0.7% 1.0% 0.8% 

投资净收益 6 5 5 5  分红指标     

营业利润 1,625 1,844 2,390 2,865  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 -19 -10 -17 -17  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 1,606 1,834 2,373 2,848  估值指标     

所得税 175 219 285 342  P/E（倍） 36.97 33.34 25.76 21.47 

净利润 1,431 1,615 2,088 2,506  P/B（倍） 7.11 5.80 4.64 3.75 

归属于母公司净利润 1,430 1,612 2,086 2,503  P/S（倍） 4.63 3.87 3.16 2.76 

少数股东损益 1 3 2 3  净资产收益率 19.2% 17.4% 18.0% 17.5% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 杨一飞：澳大利亚悉尼大学金融学硕士，新西兰奥克兰大学经济学本科，现任东北证券电子组分析师。2019 年加入东北证券 

研究所。 

程雅琪：美国加州大学圣地亚哥分校金融学硕士，中央财经大学国际经济与贸易本科，现任东北证券电子组研究助理。2019

年加入东北证券研究所。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为市场基准；香港市
场以摩根士丹利中国指数为市场基
准；美国市场以纳斯达克综合指数或
标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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网址：http://www.nesc.cn 电话：400-600-0686 
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刘璇（总监） 0755-33975865 13760273833 liu_xuan@nesc.cn 
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