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◼ 主营业务。公司是一家高端电子材料及解决方案供应商，主要产品包括电磁屏蔽膜、导电胶膜、极薄

挠性覆铜板及超薄铜箔等，均属于高技术含量的产品。电磁屏蔽膜是一种电磁屏蔽材料，目前主要应

用于关键电子元器件PCB（Printed Circuit Board的简称，又称印制线路板）、FPC（Flexible Printed Circuit

的简称，又称柔性印制线路板）及相关组件中，是FPC的重要原材料，因其优异的性能，在电磁屏蔽

和吸波领域具有广阔的应用空间。 

◼ 业绩情况。2016-2018年公司收入分别为1.90亿元、2.26亿、2.75亿，净利润分别为0.80亿、0.96亿、1.17

亿，近两年主营业务收入和净利润的复合增长率分别为13.0%和13.6%，2018年公司毛利率为71.67%，

净利润率为44.76%。 

图1：方邦股份2016-2018年收入与净利润情况  图2：方邦股份2018年主营业务收入占比（%） 
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数据来源：招股说明书，东莞证券研究所  数据来源：招股说明书，东莞证券研究所 

◼ 行业地位及竞争优势。公司专注于电磁屏蔽膜等高端电子材料的研究和应用，经过多年的技术攻关和

研究试验，已经掌握了聚酰亚胺表面改性处理、精密涂布技术及离型剂配方、聚酰亚胺薄膜离子源处

理、卷状真空溅射、连续卷状电镀/解、电沉积加厚和电沉积表面抗高温氧化处理等技术，并不断完善

原料配方、产品设计和技术工艺，成为少数掌握超高电磁屏蔽效能、极低插入损耗(即信号传输损耗)

技术的电磁屏蔽膜生产厂商之一。2000年日本公司拓自达首先开发出电磁屏蔽膜以后，该市场长期被

外国公司垄断。2012年，方邦电子成功开发出具有自主知识产权的电磁屏蔽膜，填补了我国在高端电

磁屏蔽膜领域的空白，打破境外企业的垄断，完善了我国FPC产业链。FPC是PCB的一种，具有配线

密度高、轻薄、可弯折、可立体组装等特点，适用于小型化、轻量化的电子产品，符合下游行业中电

子产品智能化、便携化发展趋势，被广泛运用于智能手机、电脑、可穿戴设备、汽车电子、5G通讯基

站等现代电子产品。公司开发出具有自主知识产权电磁屏蔽膜，规模仅次于全球规模最大的日本

公司拓自达。 

◼ 总体评价和估值建议。导电胶膜是一种连接材料，为电子元器件与线路板之间提供机械连接和电气连

接，是无线通信终端的重要封装材料之一。挠性覆铜板是FPC的加工基材，由挠性绝缘层与金属箔组

成，是FPC的核心原材料。各应用领域产品轻薄化趋势日益显现，未来下游终端电子产品市场规模的

扩大及转型升级将推动 FPC 行业稳定发展。公司拥有核心技术，发展前景广阔。可比公司2018年静

态PE区间在32-50之间，预计方邦股份合理股价区间为36-58元。 

◼ 风险提示：产品需求低于预期，产品研发低于预期。 
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表 1：可比公司估值（日期：2019-7-12） 

股票代码 股票名称 股价（元） 市值(亿元) 
EPS（元） PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

300602 飞荣达 26.72  81.83  0.53  0.84  1.17  50.37  31.86  22.89  

600183 生益科技 14.89  324.16  0.46  0.53  0.64  32.40  27.97  23.09  

300183 东软载波 13.81  64.83  0.38  0.59  0.78  36.31  23.33  17.72  

 均值 - - 0.46  0.65  0.86  39.69  27.72  21.23  

688020 方邦股份 - - 1.46  1.75  2.11  - - - 

备注：每股收益预测使用wind一致预期每股收益。 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 
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