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兴森科技（002436） 电子设备制造商

宜兴项目提前启动，助燃高速增长

投资评级 强烈推荐 公司评级 A 收盘价 37.86 

 

事件： 

 公司通过以450万美元收购子公司兴森快捷香港有限公司持有宜兴硅谷

电子的 100%股权； 

 公司使用超募资金对宜兴硅谷电子增资 30,000 万元，主要用于“中小

批量 HDI 板、刚挠板及高层板新建项目”的建设。 

结论： 

宜兴项目建设进度和回报均优于预期，预计将为公司未来业绩带来有力支

撑。我们依然非常看好公司的优势地位和成长空间，预计公司 10/11/12

年 EPS 为 1.05/1.57/2.13，维持“强烈推荐”评级。 

正文： 

此次公司利用超募资金对宜兴硅谷电子的产能建设项目符合我们之前的

预期，但是规划进度有所提前，招股说明书上初步规划为 2011 年开工建

设。 

通过表 1的分析，我们可以看出宜兴项目为避免和广州产能配置重叠，主

要定位于高端产品中小批量板，产能新增量接近广州一期的 2.5 倍，但是

投资、占地均与广州项目相差不多，且在建设及投产进度、内部收益率、

销售收入等指标上均优于广州项目，一方面体现了中小批量板产能建设难

度低于样板；另一方面，对公司未来业绩起到重要的支撑： 

1、 超募资金的使用效率和投资回报率高于募集资金； 

2、 通过此次建设，大幅提升公司高端产品中小批量的生产能力，高端产

品产能占比由 08 年的 12%将上升至 71%，进一步优化产品结构，通过

纵向延伸高端产品设计制造整体解决方案服务链，契合公司利用中小

批量板业务作为样板主业增值服务的战略，可有效“粘”住客户； 

3、 预计 2014 年底该项目达产时，公司总产能将比 09 年增长 5 倍多，将

有力的支持了公司国内外市场的快速拓展，规模化效应也将进一步增

强公司的成本优势，推动公司早日成为全球最大的 PCB 样板及小批量

制造服务商。 

4、 项目投产从 12 年 6 月开始，预计将使 12 年收入增加 6410 万元，EPS

增厚约 0.10 元。 
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相关研究报告 
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评:不利因素基本释放，下半年增长可期》，
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深度研究报告中，我们曾提到人才储备的问题，公司已经开始储备宜兴项目的生产和技

术人员，其中生产人员由生手到熟练一般需要两年时间，而宜兴项目正好 12 年开始投产，

可见公司早有布局，估计人员储备完全可以匹配产能的释放。 

另外，按投资进度，超募资金 11 年将使用完毕，12-13 年仍有约 3.5 亿的资金缺口，预

计公司有进一步融资需求。 

表 1、广州一期项目与无锡宜兴项目对比 

 募投资金项目 超募资金项目 备注 

建设地点 广州一期 无锡宜兴 前者布局珠三角，后者辐射长三角

土地面积（㎡） 74,860 97,268 宜兴项目建设规模略大于广州项目

总投资（万元） 66,101.52 67,770.17 投资规模相近 

新增产能（㎡） 201,000 500,000 产能扩张接近广州项目的 2.5 倍 

高层板 样板 2.8 万㎡ 中小批量板 20 万㎡ 平均层数均为 12 层，宜兴厂定位主

要为中小批量 

HDI/BBH 板 样板 1 万㎡ 中小批量板 20 万㎡ 平均层数均为 8 层，宜兴厂定位主

要为中小批量 

刚挠板 样板 8 千㎡ 中小批量板产能10 万㎡广州厂样板平均层数为 4.7 层，宜

兴厂中小批量平均层数为 8层 

各产品产能增量 

中低层 样板及小批量板共 10 万㎡ 无 达产后平均层数为 5、6 层 

建设规划 
建设期 4 年（07 年开始建

设），建设期第 3 年开始投

产，投产后的第 4 年达产。

项目建设期 20 个月。

2010 年10 月启动建设，

计划 2012 年 6 月开始

投产 

宜兴项目建设进度远快于广州项目

第一年 12% 20% 

第二年 35% 60% 

第三年 70% 100% 

达产率情况 

第四年 100% 100% 

宜兴项目投产进度亦优于广州项

目，不过广州项目实际投产进度仍

好于预期。 

达产年度销售收入（税后） 9.2 亿 14 亿 

宜兴项目对广州项目的收入增幅小

于产能，主要原因在于前者定位于

中小批量板，毛利率低于样板 

内部收益率（税后） 
21.62% 25.97% 由于投产较快，宜兴项目收益率优

于广州项目 

投资回收期 
7.59 年 6.32 年 静态、税后，含建设期；宜兴项目

投资回报更快 

盈亏平衡点 61.72% 60.18% 达产第一年 

品种数 10 年上半年 1.3 万个/月 达产后预计 5万个/年 宜兴项目品种数较少 

定员 1,300 人 1500 人 

管理人员 100 人 100 人 

生产工人 850 人 1150 人 人员配置 

技术人员 350 人 250 人 

宜兴项目虽然产能规模大，对技术

人员需求反而更少，只有生产工人

比重有所上升，这体现了中小批量

板与样板的生产差异性，前者量更

大但品种相对减少。 

资料来源：招股说明书，公司公告，国元证券 
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国元证券投资评级体系： 
 

(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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本报告是为特定客户和其它专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准

确可靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告

而产生的法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如

需引用或转载本报告，务必与本公司研究中心联系。 网址:www.gyzq.com.cn 


