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评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2515.86 

总股本(百万) 223 

流通股本(百万) 166 

流通市值(亿) 41 

EPS（TTM） 0.63 

每股净资产（元） 6.25 

资产负债率 13.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

兴森科技 -4.17 1.74 -21.77 

上证综合指数 -9.20 -11.99 -11.89 
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相关报告 
《兴森科技-行业特性与产能扩张确保公司

成长能力》2011-5-9 
 

 

 

兴森科技 002436 推荐

业绩基本符合预期、扩产项目奠定持续增长基础

公司公布中期业绩：营业收入 4.67 亿、同比增长 28.9%，营业利润 8515 万、同比

增长 43.5%，归属母公司的净利润 7039 万、同比增长 40.7%，全面摊薄每股收益 0.315
元，业绩基本符合预期。中期不进行利润分配。 
投资要点： 

 上半年小批量板业务增速较快，公司毛利率水平稳中有升。上半年样
板实现收入 2.86 亿元、同比增长 18.2%，毛利率 44.32%、比去年提高
1.75%；小批量板实现收入 1.7 亿元、同比增长 46.44%，毛利率 33.13%，
比去年提高 4.65%。公司综合毛利率达到 40.14%，同比提高 2.2%。其
中内销收入 2.69 亿、增长 30.9%，通信和安防类客户增长较高；外销
收入 1.87 亿、增长 22.6%，美国及亚太区域的增幅较快。 

 二季度净利润增长 33%，预计 1-9 月净利润增长 10-30%之间。公司二
季度收入 2.7 亿、同比增长 31.9%，净利润 4175 万、同比增长 33.2%，
收入和净利润环比第一季度分别增长了 38%和 46%。公司预计 1-9 月
净利润在 1.02-1.2 亿之间、同比增幅在 10-30%之间。 

 样板行业特性决定了公司拥有较高的毛利率水平。样板厂主要服务于
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。这种多品
种、小批量和快速交付的特征决定了产品可以具有较高的销售价格。

 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。我们分析这将为很多客户
提供整体解决方案，从而提高产品附加值和客户粘性，尤其是 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。 

 维持“推荐”评级，目标价格 32.4 元。我们暂不调整盈利预测、公司
2011-2013 年净利润分别为 1.83 亿、2.41 亿和 3.24 亿，年均增长 38.8%，
全面摊薄每股收益分别为 0.82、1.08 和 1.45 元。维持“推荐”评级，6-12
个月目标价 32.4 元/股，对应 2012 年 30 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) 121 183  241 324 
同比(%) 56% 51% 32% 34%
毛利率(%) 38.2% 33.0% 32.9% 32.8%
ROE(%) 8.7% 11.9% 14.0% 16.4%
每股收益(元) 0.54 0.82  1.08 1.45 
P/E 45.28 30.08  22.79 16.96 
P/B 3.94 3.58  3.20 2.79 
EV/EBITDA 23 21  15 11 

资料来源：公司报表、中投证券研究所预测 
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一、合并利润表比较                       
表 1：2010 年和 2011 年中期合并利润表各科目变动情况 

项目（万元） 2010H1 2011H1 同比变动 重要项目大幅变动原因 

一、营业总收入 36206.39 46685.75 28.94%  

其中：营业收入 36206.39 46685.75 28.94% 科学城一期项目产能持续释放 

二、营业总成本 30273.27 38170.6 26.09%  

其中：营业成本 22602.64 27987.56 23.82% -- 

营业税金及附加 49.21 118.29 140.38% 城建、教育附加、营业税均有增加 

营业费用 2818.37 3358.36 19.16% -- 

管理费用 3356.85 6641.95 97.86% 研发费用同比增 2624 万、工资待遇提高

财务费用 1068.43 -156.07 -114.61% IPO 后贷款利息减少、超募利息收入 

资产减值损失 377.78 220.51 -41.63% -- 

加：公允价值变动净收益 0 0 -- -- 

    投资收益 0 0 -- -- 

三、营业利润 5933.13 8515.14 43.52%  

  加：营业外收入 3.18 5.21 63.84% -- 

减：营业外支出 1.5 18.03 1102.00% -- 

四、利润总额 5934.8 8502.33 43.26%  

  减：所得税 931.06 1463.26 57.16% -- 

五、净利润 5003.74 7039.08 40.68%  

少数股东损益 0 0 -- -- 

归属于母公司所有者净利润 5003.74 7039.08 40.68% -- 

六、每股收益（元） 0.224 0.315 40.68%  

资料来源：公司报表、中投证券研究所 

二、公司产能变化情况                         
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 2：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 3：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 

IPO 募投项目（科学城一期项目）的产能上半年持续稳定释放，有力的支

撑了公司上半年业绩的增长，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%。截至上半年，主体建筑的基建工作基本

按计划完成，下半年会开展设备选型及采购安装调试工作，预计 2012 年中期

逐步开始试生产。 

三、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 20 倍 PE、2012 年 16 倍 PE。 

表 4：A 股 PCB 行业公司估值比较 

EPS P/E 
股票代码 公司名称 

股价 

2011/08/22 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E

002463.SZ 沪电股份 9.48 0.37 0.39 0.47 0.58 25.7 24.1 20.3 16.3 

000823.SZ 超声电子 14.23 0.32 0.45 0.52 0.66 43.8 31.9 27.1 21.6 

600183.SH 生益科技 8.76 0.31 0.53 0.59 0.81 28.0 16.6 14.7 10.9 

中值 28.0 24.1 20.3 16.3 

均值 32.5 24.2 20.7 16.3 

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  866  966 1197 营业收入 804  1044  1375 1813 
  现金 655  512  500 582 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  -22  -19 -20 

  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  223  294 395 

  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  1727  2027 2298 利润总额 154  223  294 395 

流动负债 188  195  308 329 所得税 33  40  53 71 

  短期借款 30  0  56 0 净利润 121  183  241 324 

  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  183  241 324 

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  0.82  1.08 1.45 

  其他 25  0  0 0   
负债合计 213  195  308 329 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  223  223 223 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  430  616 867 营业利润 56.3% 47.9% 32.0% 34.4%

归属母公司股东权益 1395  1532  1718 1970 归属于母公司净利润 56.1% 50.5% 32.0% 34.4%

负债和股东权益 1608  1727  2027 2298 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% 17.5% 17.5% 17.9%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 8.7% 11.9% 14.0% 16.4%

经营活动现金流 130  179  219 292 ROIC 15.7% 15.7% 17.4% 21.8%
  净利润 121  183  241 324 偿债能力   

  折旧摊销 50  38  51 59 资产负债率 13.2% 11.3% 15.2% 14.3%

  财务费用 10  -22  -19 -20 净负债比率 15.58% 0.00% 18.11% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 5.07  4.44  3.13 3.64 

营运资金变动 -57  -20  -57 -76 速动比率 4.85  4.08  2.83 3.27 

  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  0.73 0.84 

  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  -79  20 -108 每股收益(最新摊薄) 0.54  0.82  1.08 1.45 

  短期借款 -127  -30  56 -56 每股经营现金流(最新摊薄) 0.58  0.80  0.98 1.30 

  长期借款 -89  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.25  6.86  7.69 8.82 

  普通股增加 28  112  0 0 估值比率   

  资本公积增加 948  -112  0 0 P/E 45.28  30.08  22.79 16.96 

  其他 -47  -49  -36 -52 P/B 3.94  3.58  3.20 2.79 

现金净增加额 605  -143  -12 82 EV/EBITDA 23  21  15 11 

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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