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333[Table_Main] 
FY24 全年业绩点评：业绩符合预期，产品

结构升级带动公司利润增长 

  
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（十亿日元） 369.4 438.0 537.2 628.0 

同比 -0.3% 18.5% 22.7% 16.9% 

归属母公司净利润（十亿日元） 31.1 37.0 50.2 59.3 

同比 -1.1% 18.7% 36.0% 18.1% 

每股收益-最新股本摊薄（日元/

股） 
221.0 262.3 356.7 421.3 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.3 18.8 13.8 11.7 
      

数据来源：Bloomberg，东吴证券（香港） 

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 财年（2024/4/1-2025/3/31）财务业绩报告：公司
2024 全年实现营收 3694 亿日元，同比下降 0.3%；营业利润 476 亿日
元，同比增长 0.1%；归母净利润 337 亿日元，同比增加 7.0%，大幅超
过了公司在 2 月财报预期的 250 亿日元。其中 24Q4 公司实现营收 991

亿日元，同比增长 9.7%，营业利润 128 亿日元，同比增长 20.2%；归
母净利润 89 亿日元，同比增加 107%。 

◼ 产品结构升级带动公司利润增长：公司 24Q4 单季利润实现大幅增长
的主要原因是公司产品升级，主要下游 GPU 相关客户的高附加值封装
基板产品的销售增长实现公司结构改善和大幅盈利，同时主要下游
CPU 相关客户需求的复苏缓慢，销售额未达到预期，因此拖累了收入
的增长。 

◼ 公司受益 AI 需求带动的 ABF 载板业务量价齐升。随着人工智能的快
速发展，下游 AI 以及 HPC 相关产品需求增加高性能的高层板
（>22L）以及大尺寸基板（>100mmSQ）。Chiplet 封装技术的崛起进一
步推动 ABF 载板需求。分下游看，公司作为英伟达 ABF 载板核心供
应商受益 AI 服务器成长大趋势；通用服务器核心客户英特尔产品迭代
升级，价值量提升；PC 最差时刻已过，AI PC 带来新增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预期公司 FY2025-27 公司归母净利润分别
为 370/502/593 亿日元，当前股价对应 PE 分别为 19/14/12 倍。我们认
为公司的 ABF 载板业务将受益 AI 大趋势迎来量价齐升，给于 26 年 18

倍 PE，目标价为 6420 日元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：PC 和数据中心市场需求波动，下游核心客户产品迭代进展
不及预期，行业竞争加剧。 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 
数据来源：Wind 

 

市场数据  
收盘价(日元) 4,937 

一年最低 /最高价

(日元) 
2,956 /7,123 

市净率(倍) 1.46 

流通日股市值(亿

日元) 
6,954 

 

数据来源：Wind 

 

 

[Table_Base] 基础数据  
 
每股净资产(日元) 3482.1 

资本负债率(%) 54.0 

总股本(百万股) 140.9 

流通日股(百万股) 140.9  

[Table_Report] 数据来源：Wind 
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Ibiden 三大财务预测表 

资产负债表（十亿日元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  利润表（十亿日元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产 550 643 596 619  营业收入 369 438 537 628 

现金及现金等价物 391 435 413 424  电子业务 197 257 347 438 

贸易及其他应收账款 68 100 84 92  陶瓷业务 84 88 93 93 

存货 67 80 74 77  其他业务 88 93 97 97 

其他流动资产 24 27 26 27       

非流动资产 521 633 651 654  主营业务成本 267 317 385 443 

物业、厂房及设备 436 544 554 564  毛利 102 121 152 185 

在建工程 285 300 300 300  销售、一般及行政开支 55 66 79 95 

设备&土地 224 244 254 264  其他经营支出 0 0 0 0 

其他非流动资产 85 90 97 91  营业利润 47 55 73 90 

资产总计 1,076 1,281 1,252 1,279  利息支出 -2 -2 -1 -2 

流动负债 306 309 308 308  投资收益 3 3 3 4 

贸易及其他应付款项 46 48 47 47  其他损益 -4 -3 -3 -4 

短期债务 90 90 90 90  所得税前溢利 45 53 72 88 

其他流动负债 171 171 171 171  所得税费用 13 16 22 27 

      净利润 31 37 51 61 

非流动负债 238 238 238 238  少数股东损益 0 0 0 1 

长期债务 230 230 230 230  归母净利润 31 37 50 59 

其他非流动负债 9 9 9 9  折旧摊销 56 65 78 94 

      EBITDA 103  120  151  184  

负债合计 544 547 546 546  每股收益-摊薄(日元) 221 262 357 421 

归属母公司股东权益 525 727 700 726  每股股息(日元) 40 40 40 41 

少数股东权益 7 7 7 7       

所有者权益合计 532 734 707 733  收入增长率(%) 0% 19% 23% 17% 

负债和股东权益总计 1,076 1,281 1,252 1,279  归母净利润增长率(%) -1% 19% 36% 18% 

           

现金流量表（十亿日元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  重要财务与估值指标 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

经营活动现金流 51 93 119 146  每股净资产(日元) 3,728 5,164 4,967 5,152 

投资活动现金流 -59 -103 -3 -16  

最新发行在外股份(百万

股) 141 141 141 141 

筹资活动现金流 -16 -12 -12 -12  ROE-摊薄(%) 5.9 5.1 7.2 8.2 

现金净增加额 -24 -22 105 117  资产负债率(%) 50.6 42.7 43.6 42.7 

折旧和摊销 56 65 78 94  P/E(现价&最新股本摊薄) 22.3 18.8 13.8 11.7 

资本开支 -27 -108 -10 -10  P/B(现价) 1.3 1.0 1.0 1.0 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港），全文如无特殊注明，预测均为东吴证券（香港）预测  
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