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发言人1   00:00
今天我们要聊的是这个WUS印刷电路，2026年一季度的财报表现非常亮眼。他们也因为这个AI相关的PCB需求迎来了一个比较好的增长，同时花旗也给出了一个比较高的目标价。但是现在也面临着一些竞争和一些外部环境的不确定性。是的，这确实是一个现在非常值得关注的话题，那我们就直接开始。

发言人1   00:27
好的，咱们先来看一下WUS2026年一季度的财报到底怎么样？他是在4月22号发布的这个一季度的财报，然后他这个营收是达到了62亿人民币，环比增长了14%，然后也比花旗的预期要高，花旗的预期是13%，营收超预期了。那利润方面，净利润是12亿人民币，环比提升了12%。

发言人1   00:54
然后毛利率是35.6%，基本和上一季度持平。经营利润是同比涨了14%，达到15亿人民币，比花旗的预期高了11%点。这个里面有一个比较重要的点，就是他这个季度有一个1亿4800万元人民币的汇兑损失，对他的利润是有一些影响的。所以说如果没有这个汇兑损失的话，其实利润表现会更好一些。没错。然后另外一个点就是一季度的资本开支是15亿人民币，那如果我们简单年化一下的话，就是60亿人民币，比花期之前预计的80亿要少。这个就是让花旗对于他们2026年和2027年的营收和净利润的预测更加有信心了。

发言人1   01:40
明白了，那我们再来看看这个投资的要点和风险提示，花旗是怎么给WUS定的这个目标价，然后它背后主要的增长动力是什么？花旗是用了一个2027年的23倍的市盈率来给它计算出这个目标价是119元人民币。这个其实主要的支撑就是WUS未来三年的这个净利润的复合增速是可以达到56%的那这个里面的原因有三点。第一个就是他在2025到2026年这两年，会受益于这个JAI带来的对PCB的一个强劲的需求。第二个就是它的产品组合的优化，也会带来一个ASP和毛利率的提升。然后第三个就是他们公司本身也有比较强的执行和交付能力。所以这三点就会让他的毛利率可以持续的保持在一个比较高的水平。

发言人1   02:35
听起来增长逻辑请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。很清晰的那会有什么因素可能会让WUS达不到这个目标价呢？当然有，如果说他在这个GNAI相关的PCD上面的份额拿的比预期少，或者说汽车供应链的这个价格竞争比预期的要激烈。又或者是说云服务提供商突然之间削减了资本开支，或者是说经济不好了，导致整体的需求变弱。还有就是原材料价格上涨以及中美关系的这个不确定性，都会给它的股价带来比较大的下行压力。今天我们聊了WOS1季度财报的这个超预期的表现，以及它背后受益于AI领域的高速增长的一些机会。同时我们也没有忽略掉他面临的一些风险和挑战。好了，那就是这一期播客的内容了，感谢大家的收听，我们下期再见，拜拜。
