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总股本/流通(亿股) 23.19/23.05 
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12 个月内最高/最低价
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事件：公司 10 月合并营业收入为 43.63 亿元，较去年同期的合并

营业收入减少 2.18%。公司 24年前三季度实现营业收入 234.87 亿元，

同比增长 14.82%；归母净利润 19.74 亿元，同比增长 7.05%；扣非后

归母净利润 19.29 亿元，同比增长 8.89%。 

消费电子市场温和复苏，汽车电子+AI服务器持续深耕。公司24Q3

实现营业收入 103.60 亿元，同比增长 16.14%；归母净利润 11.90 亿

元，同比增长15.26%；扣非后归母净利润11.73亿元，同比增长13.71%。

分产品来看，公司消费电子/汽车及服务器/通讯电子营业收入分别为

69.12/7.29/157.76 亿元，同比增速分别为 22.03%/102.52%/9.53%，

主要受益于消费电子产品市场温和复苏，海外大客户新机发布，以及

公司份额持续提升，推动公司业绩增长。 

把握终端新机发布大趋势，端侧 AI 发力。公司前瞻性技术布局，

针对 AI 相关产品带来的高阶 HDI 及 SLP 等产品的产能需求，公司加

快推进淮安三园区高阶 HDI 及 SLP 印刷电路板扩产项目，项目一期工

程已投产，预计项目完成后，将进一步提升公司在高阶 HDI 及 SLP 产

品领域的市场占有率。伴随品牌厂商陆续推出 AIPC、AI 手机等端侧产

品，公司作为行业龙头有望持续受益。 

盈利预测与投资建议：预计 2024-2026 年营业总收入分别为

362.27、420.37、459.84 亿元，同比增速分别为 12.98%、16.04%、

9.39%；归母净利润分别为 37.18、45.88、49.86 亿元，同比增速分别

为 13.10%、23.42%、8.68%，对应 24-26 年 PE 分别为 22X、18X、16X，

维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧。 

  
  
 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 32,066 36,227 42,037 45,984 

营业收入增长率(%) -11.45% 12.98% 16.04% 9.39% 

归母净利（百万元） 3,287 3,718 4,588 4,986 

净利润增长率(%) -34.41% 13.10% 23.42% 8.68% 

摊薄每股收益（元） 1.42 1.60 1.98 2.15 

市盈率（PE） 15.72 21.87 17.72 16.30 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 8,207 10,912 12,698 17,192 22,810  营业收入 36,211 32,066 36,227 42,037 45,984 

应收和预付款项 6,571 6,439 7,359 8,342 9,200  营业成本 27,521 25,224 27,355 31,033 33,131 

存货 3,440 3,054 3,431 3,845 4,106  营业税金及附加 171 238 269 312 341 

其他流动资产 275 318 274 188 119  销售费用 198 210 362 420 460 

流动资产合计 18,493 20,723 23,762 29,567 36,235  管理费用 1,287 1,208 1,449 1,681 1,839 

长期股权投资 8 5 5 4 3  财务费用 -357 -309 -26 -37 -91 

投资性房地产 719 690 915 1,138 1,320  资产减值损失 -226 -92 -15 -7 7 

固定资产 15,385 15,264 15,938 16,028 15,806  投资收益 2 -4 -2 -2 -3 

在建工程 1,837 2,310 1,926 1,638 1,449  公允价值变动 11 12 0 0 0 

无形资产开发支出 1,279 1,271 1,110 953 820  营业利润 5,620 3,566 4,036 4,982 5,414 

长期待摊费用 7 6 4 2 -1  其他非经营损益 0 6 3 3 4 

其他非流动资产 19,568 22,732 26,413 32,765 39,410  利润总额 5,620 3,571 4,039 4,985 5,418 

资产总计 38,803 42,278 46,311 52,528 58,808  所得税 608 285 322 397 432 

短期借款 2,964 3,961 4,473 4,974 5,561  净利润 5,012 3,287 3,717 4,588 4,986 

应付和预收款项 3,984 4,848 4,754 5,434 5,881  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 176 0 10 20 30  归母股东净利润 5,012 3,287 3,718 4,588 4,986 

其他负债 3,742 3,793 3,887 4,327 4,576        

负债合计 10,866 12,603 13,125 14,754 16,048  预测指标      

股本 2,321 2,320 2,319 2,319 2,319   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 12,697 12,702 12,652 12,652 12,652  毛利率 24.00% 21.34% 24.49% 26.18% 27.95% 

留存收益 12,991 14,653 18,280 22,869 27,855  销售净利率 13.84% 10.25% 10.26% 10.92% 10.84% 

归母公司股东权益 27,937 29,651 33,162 37,750 42,736  销售收入增长率 8.69% -11.45% 12.98% 16.04% 9.39% 

少数股东权益 0 25 24 24 24  EBIT 增长率 42.85% -40.62% 23.62% 23.31% 7.64% 

股东权益合计 27,937 29,675 33,186 37,774 42,760  净利润增长率 51.07% -34.41% 13.10% 23.42% 8.68% 

负债和股东权益 38,803 42,278 46,311 52,528 58,808  ROE 17.94% 11.09% 11.21% 12.15% 11.67% 

       ROA 12.92% 7.77% 8.03% 8.73% 8.48% 

现金流量表（百万）       ROIC 15.64% 8.81% 9.77% 10.62% 10.11% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 2.16 1.42 1.60 1.98 2.15 

经营性现金流 10,957 7,969 5,690 7,863 8,329  PE(X) 12.70 15.72 21.87 17.72 16.30 

投资性现金流 -4,484 -4,454 -3,991 -3,705 -3,115  PB(X) 2.28 1.75 2.45 2.15 1.90 

融资性现金流 -1,814 -943 178 334 405  PS(X) 1.76 1.62 2.24 1.93 1.77 

现金增加额 5,017 2,702 1,786 4,493 5,618  EV/EBITDA(X) 6.94 7.26 10.39 8.40 7.25 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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北京市西城区北展北街 9号华远企业号 D座二单元七层 

上海市浦东南路 500 号国开行大厦 10 楼 D 座 

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19 层 1904 号 

广州市大道中圣丰广场 988 号 102 室 
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中国北京 100044 
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投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
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