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兴森科技 002436 推荐

行业特性与产能扩张确保公司成长能力 

投资要点： 
 公司是专业 PCB 样板和小批量板制造商。最近三年，公司主营收入和

主营毛利分别实现了 27%和 33.3%的年均增长率。就产品结构而言，
2010 年样板和小批量板在收入中的比例分别为 65.4%和 34.6%、在营
业毛利中的比例分别为 71.9%和 28.1%。 

 样板行业特性决定了公司拥有较高的毛利率水平。样板厂有着如下几
个明显的特征：主要服务于客户新产品研发、中试阶段，通常要求交
货期较短、需要快速响应，订单数量和品种多、需要较高的组织管理
和柔性生产能力。同时，这种多品种、小批量和快速交付的特征也决
定了单位面积可以具有较高的销售价格，从而获取较高的利润率。以
2010 年为例，兴森科技的综合毛利率为 39.1%，样板和小批量板业务
的毛利率分别为 43%和 31.75%，远高于从事 PCB 批量制造业务公司
18.9-23.9%之间的毛利率水平。此外，随着中小批量板产能的持续释放
以及样板“合拼板”技术的推行，规模效应也将愈发明显，今年 1 季
度的毛利率达到了 41%、同比和环比分别提高 6.6 和 2.7 个百分点。 

 CAD-PCB-SMT 一站式服务进一步提高产品附加值和客户粘性。公司
在 PCB 制造的基础上，正在进一步尝试向产业链两端延伸，向前提供
CAD 设计服务，向后提供元器件 SMT 贴装服务。目前公司 CAD 事业
部已经形成了近百人的设计团队、并组建了基础研究部，能够满足各
电子领域顾客的中高端需求。我们分析这种“CAD 设计+PCB 制造
+SMT 贴装”的服务模式将为很多客户提供整体解决方案，从而大大
提高产品附加值和客户粘性，尤其是前端的 CAD 设计业务更是体现了
公司从生产制造向技术服务领域拓展的努力。 

 广州兴森和宜兴项目奠定公司增长基础。广州兴森的 IPO 募投项目主
要有 HDI 板、刚挠板、中高层样板及小批量板建设这三个项目，新增
产能 20 万平米、产能增幅高达 217%。此外，公司宜兴的中小批量 HDI 
板、刚挠板及高层板建设项目也将新增 50 万平米产能。 

 首次给予“推荐”评级，目标价格 74.2 元。我们预测公司 2011-2013 年
净利润分别为 1.80 亿、2.37 亿和 3.19 亿，年均增长 38%，每股收益分
别为 1.62、2.12 和 2.85 元。首次给予“推荐”评级，6-12 个月目标价 74.2
元/股，对应 2012 年 35 倍 PE。 

风险提示：下游需求波动、原材料价格波动、市场竞争加剧风险 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 804 1044  1375 1813 
同比(%) 60% 30% 32% 32%
归属母公司净利润(百万元) 121 180  237 319 
同比(%) 56% 49% 31% 35%
毛利率(%) 38.2% 33.0% 32.9% 32.8%
ROE(%) 8.7% 12.7% 14.8% 17.3%
每股收益(元) 1.09 1.62  2.12 2.86 
P/E 46.23 31.07  23.69 17.55 
P/B 4.02 3.95  3.50 3.03 
EV/EBITDA 24 21  15 12 

资料来源：公司报表、中投证券研究所预测 
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一、公司是专业 PCB 样板和小批量板制造商       
公司主要从事 PCB 产业链中样板和小批量板的制造，是专业 PCB 样板制

造商。在产品结构中，小批量板在收入和利润中的比例有所扩大。2010 年样板

和小批量板在收入中的比例分别为 65.4%和 34.6%、在营业毛利中的比例分别

为 71.9%和 28.1%。 

此外，在市场结构中，国内市场比海外市场份额略大，2010 年内销占主营

收入的 56.8%、外销占 43.2%，外销采用贸易商与直销相结合的方式进行，且

均委托公司全资子公司香港兴森代理出口。 

图 1：公司主营收入结构 图 2：公司主营毛利结构 
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资料来源：公司报表 

2007-2010 年公司主营收入和主营毛利实现了较快增长，收入从 3.85 亿增

长到 7.92 亿、年均增长 27%，主营毛利从 1.3 亿增长到 3.1 亿、年均增长 33.3%
毛利率分别为 33.9%、36.5%、37.8%和 39.1%。 

尤其是 2010 年随着下游需求的恢复和公司产能的释放，公司主营收入同

比增长 59.4%，样板和小批量板分别增长了 48.1%和 86.2%；主营毛利同比增

长了 64.8%，样板和小批量板分别增长了 45.5%和 1.5 倍。 

图 3：公司主营收入及增速 图 4：公司主营毛利及毛利率 
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资料来源：公司报表 

今年 1 季度公司营业收入和利润仍保持了较快增长。一季度收入 1.96 亿、

同比增长 25.1%，净利润 2864 万、同比增长 53.3%，毛利率达到 41%、同比和

环比分别提高了 6.6 和 2.7 个百分点。 
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二、样板行业特性决定了公司较高的毛利率        
一般而言，样板行业有着如下几个明显的特征：主要服务于客户新产品研

发、中试阶段，通常要求交货期较短、需要快速响应，订单数量和品种多、需

要较高的组织管理和柔性生产能力。 

同时，这种多品种、小批量和快速交付的特征也决定了单位面积可以具有

较高的销售价格，从而获取较高的利润率。 

以 2010 年为例，兴森科技各产线累计完成出货品种 14.5 万种，综合毛利

率为 39.1%，样板和小批量板业务的毛利率分别为 43%和 31.75%。而从事 PCB
批量制造业务的沪电股份、超声电子、方正科技和超华科技的毛利率基本处于

18.9-23.9%之间，之间具有明显的差距。 

图 5：主要公司 PCB 业务毛利率比较 
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资料来源：各公司报表 

可以看到，兴森科技小批量板的毛利率在 2010 年有了显著提高，我们分

析这主要与募投项目中专门定位中小批量快速加工的生产线投入使用有关，是

规模效应的反映。此外，在样板领域，公司正在推行的“合拼板”技术也可发

挥出规模效应。合拼板就是在相同的工艺路线下，不同客户的板子放在同一块

基板上进行制造，从而大大节约原材料成本。 

三、广州兴森和宜兴项目奠定公司增长基础        
公司去年 IPO 募投项目广州兴森快捷电路科技有限公司一期工程，主要有

HDI 板、刚挠板、中高层样板及小批量板建设这三个项目。 

表 1：公司 IPO 募投项目产能变化（按样板和小批量板划分） 

 2008 年销量（平米） 新增产能（平米） 增长幅度%

样板 55,665 101,000 181%

小批量板 36,979 100,000 270%

合计 92,664 201,000 217%

资料来源：公司报表 

按照样板和小批量板划分，公司产能与 2008 年相比，样板产能增长 181%、

小批量板产能增长 270%、综合产能增长 217%。如果按照生产线划分，我们可

以看到扩产的主要是高端样板和小批量板，中低层样板只增加了 135%的产能。 
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表 2：公司 IPO 募投项目产能变化（按生产线划分） 

生产线 产品名称 2008 年（平米） 新增（平米） 增长幅度% 

高层样板 10,590 28,000 264%高层样板及HDI/BBH

板生产线 HDI/BBH 板 2,356 10,000 424%

刚挠板生产线 刚挠板 2,005 8,000 399%

中低层样板 40,714 55,000 135%中低层样板及小批量

板生产线 小批量板 36,979 100,000 270%

合计 92,644 201,000 217%

资料来源：公司报表 

截止 2010 年底，IPO 募投项目建设阶段基本结束，目前释放了 60%左右

的产能，预计 2012 年上半年能完全达产。 

另外，去年公司利用超募资金 3 亿元增资宜兴硅谷电子，实施“中小批量

HDI 板、刚挠板及高层板建设项目”，项目总体投资规模 67770 万元，最终形

成年产平均层数为 12 层的高层中小批量板产能 20 万平方米、平均层数为 8 层

的 HDI 板中小批量产能 20 万平方米、年产平均层数为 8 层的刚挠板中小批量

产能 10 万平方米的生产能力，合计产能 50 万平方米。 

宜兴项目 2010 年 10 月启动建设，计划 2012 年 6 月开始投产，预期 2014
年 12 月前完全达产。生产进度的总体计划为，第一年达产率 20%、第二年达

产率为 60%、第三年达产率为 100%。 

四、行业估值比较                         
目前 A 股市场 PCB 行业可比公司主要有沪电股份、超声电子，以及从事

CCL 制造的生益科技等，根据 Wind 提供的一致盈利预测数据，行业平均估值

水平对应 2011 年 24-26 倍 PE、2012 年 20-23 倍 PE。 

表 3：A 股 PCB 行业公司估值比较 

EPS P/E 
股票代码 公司名称 

股价 

2011/05/06 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E

002463.SZ 沪电股份 14.26 0.44 0.47 0.55 0.62 32.2 30.3 25.9 22.8 

000823.SZ 超声电子 14.90 0.32 0.45 0.51 0.63 45.9 33.4 29.3 23.8 

600183.SH 生益科技 10.16 0.36 0.60 0.66 0.84 28.4 16.9 15.3 12.1 

中值 32.2 30.3 25.9 22.8 

均值 35.5 26.8 23.5 19.6 

资料来源： Wind 
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附：财务预测表                                                                     单位：百万元 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 953  853  966 1115 营业收入 804  1044  1375 1813 
  现金 655  500  500 500 营业成本 497  699  923 1218 

  应收账款 171  198  261 344 营业税金及附加 1  2  2 3 

  其它应收款 3  5  7 9 营业费用 54  60  65 72 

  预付账款 67  70  92 122 管理费用 85  83  110 145 

  存货 42  70  92 122 财务费用 10  -20  -14 -15 

  其他 14  10  14 18 资产减值损失 5  0  0 0 

非流动资产 655  861  1060 1101 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 585  804  1005 1048 营业利润 151  220  289 390 

  无形资产 35  34  33 31 营业外收入 5  0  0 0 

  其他 36  24  23 21 营业外支出 2  0  0 0 

资产总计 1608  1714  2027 2216 利润总额 154  220  289 390 

流动负债 188  296  426 367 所得税 33  40  52 70 

  短期借款 30  101  173 38 净利润 121  180  237 319 

  应付账款 125  175  231 305 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 33  20  22 24 归属母公司净利润 121  180  237 319 

非流动负债 25  0  0 0 EBITDA 210  238  326 434 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.09  1.62  2.12 2.86 

  其他 25  0  0 0   
负债合计 213  296  426 367 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 112  112  112 112 成长能力   

  资本公积 990  879  879 879 营业收入 60.0% 29.8% 31.8% 31.8%

  留存收益 292  428  610 859 营业利润 56.3% 46.2% 31.1% 35.0%

归属母公司股东权益 1395  1418  1601 1849 归属于母公司净利润 56.1% 48.8% 31.1% 35.0%

负债和股东权益 1608  1714  2027 2216 获利能力   

    毛利率 38.2% 33.0% 32.9% 32.8%
现金流量表    净利率 15.1% 17.3% 17.2% 17.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 8.7% 12.7% 14.8% 17.3%

经营活动现金流 130  179  220 292 ROIC 15.7% 15.7% 17.4% 21.8%
  净利润 121  180  237 319 偿债能力   

  折旧摊销 50  38  51 59 资产负债率 13.2% 17.3% 21.0% 16.5%

  财务费用 10  -20  -14 -15 净负债比率 15.58% 34.20% 40.69% 10.37%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 5.07  2.88  2.27 3.04 

营运资金变动 -57  -20  -57 -76 速动比率 4.85  2.65  2.05 2.71 

  其它 6  1  3 4 营运能力   

投资活动现金流 -239  -243  -251 -101 总资产周转率 0.68  0.63  0.74 0.85 

  资本支出 239  250  250 100 应收账款周转率 5  5  6 6 

  长期投资 0  -1  0 0 应付账款周转率 4.05  4.66  4.55 4.55 

  其他 0  6  -1 -1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 713  -92  31 -191 每股收益(最新摊薄) 1.09  1.62  2.12 2.86 

  短期借款 -127  71  72 -135 每股经营现金流(最新摊薄) 1.17  1.60  1.97 2.62 

  长期借款 -89  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 12.49  12.70  14.33 16.56 

  普通股增加 28  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 948  -112  0 0 P/E 46.23  31.07  23.69 17.55 

  其他 -47  -51  -41 -56 P/B 4.02  3.95  3.50 3.03 

现金净增加额 605  -155  -0 0 EV/EBITDA 24  21  15 12 

资料来源：公司报表，中投证券研究所预测 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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