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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 4626.74  5496.89  6541.64  7540.50  8608.90  

净利润（百万元）  203.52  570.45  898.00  1188.13  1281.01  

每股收益（元）  0.12   0.33   0.52   0.69   0.74  

每股净资产（元）   2.02   2.32   2.67   3.09   3.55  

P/E  125.96   44.94   28.55   21.58   20.01  

P/B  7.35   6.39   5.56   4.80   4.18  
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 下游需求旺盛，盈利能力摆脱迁厂影响。公司 2018 年开始进入业绩高

速增长期，主要受新一代高速网路设备和服务器产品的需求稳步提升

影响，2019 年以来，全球 5G 逐步进入商用部署的关键期，带动有线

和无线端的通信设备需求增加，受此带动，公司 2019 年上半年归母净

利润同比增长 123.9%—154.4%，整体来看，公司已摆脱昆山新厂和黄

石厂一期搬迁带来的盈利质量下滑影响，盈利能力恢复至行业领先水

平。  

 产能规划合理，环保排放指标影响有限。沪利微电、青淞厂、黄石一

厂三个厂区产能利用率均处于高位，公司目前产能结构合理，未来的

产能增量主要来自于青淞厂节能排污效率的提升和部分中端产品订单

转移带来的产能空间，5G建设高峰需求超出预期时，黄石厂区存在另

外的产能弹性。 

 数通 PCB 行业壁垒高，沪电深南各有千秋。数通 PCB 行业的壁垒主

要集中在技术工艺和客户方面：技术工艺视客户需求、基材特性等因

素而不同，定制化程度高；下游通信设备选择供应商需要通过严格的

认证程序，更换成本高且周期长。国内数通 PCB厂商主要以沪电股份

和深南电路为主，两家公司在华为中的份额占比超过 50%。沪电股份

和深南电路在无线基站 PCB领域具备深厚的技术积累和工艺壁垒，在

细分领域的市场份额上互有优势，沪电股份在基站天线 PCB领域的市

场份额领先，深南电路在无线基站射频功放 PCB领域的市场份额更高。 

 汽车 PCB 成为业绩稳定器，未来增长空间广阔。全球汽车 PCB 板市

场主要被美、日和台资企业掌握，但市场格局整体比较分散。2017 年，

公司进入全球汽车 PCB板前十行列，距离行业龙头还存在一定差距。

公司汽车 PCB 板未来的成长主要体现在三个方面，一是 PCB 产业转

移刚刚进入下半场，国内厂商有望凭借持续精进的工艺水平和成本优

势逐步承接美日厂商市场份额；二是我国在新能源汽车领域起步较早，

相较于传统燃油车汽车具备一定的先发优势，国内新能源汽车销量的

增长将带动公司汽车 PCB板业绩成长；三是智能驾驶和汽车电子化趋

势较为明显，公司通过参股 Schweizer Electronic AG.掌握了高端汽车
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PCB板技术，在浪潮中有望快速提升市场份额。 

 给予“谨慎推荐”评级。公司以数通和基站 PCB以及中高阶汽车 PCB

为主业，在通信 PCB领域与深南电路同为国内第一梯队，在技术工艺、

客户资源、产能储备上具备相对竞争优势。公司在经历了昆山新厂和

黄石一厂的搬迁后，盈利能力逐步恢复，2018 年以来，在下游通信需

求旺盛的背景下，公司业绩实现了高速增长。由于 5G建网将在未来两

年达到峰值，因此通信 PCB的需求的旺盛状态将持续，影响公司业绩

增长的关键因素将是产能的天花板。公司目前产能结构合理，并且通

过调整厂区产品结构为 5G建网预留了一定的产能空间，考虑到昆山企

业搬迁和排污指标的放宽存在一定不确定性，公司产能瓶颈的出现也

具备一定的可能性，因此在 2019 年业绩高基数的影响下，2020 年—

2022 年公司通信 PCB业绩增长将回归平稳理性区间。从公司汽车 PCB

业务来看，技术和产能布局在国内厂商中具备一定的先发优势，在新

能源汽车销量高增长、智能驾驶和汽车电子趋势确定的背景下，公司

汽车 PCB板兼具稳定器和加速器作用，未来有望成为公司另一重要驱

动力。预计 2019-2021 年实现归母净利润 8.98、11.88、12.81 亿元，EPS

分别为 0.52、0.69、0.74，对应当前股价 PE分别为 28.55、21.58、20.01X，

我们看好公司抓住 5G建网机遇实现业绩平稳快速增长，考虑到过去一

年公司股价涨幅为 236.34%，短期内给予“谨慎推荐”评级。由于中

美贸易摩擦和科技领域的博弈仍然存在一定的不确定性，给予公司

2019 年底 28-32 倍 PE，对应估值区间为 14.56—16.64 元。  

 风险提示：中美贸易摩擦走势存在不确定性、5G商用进展不及预期、

汽车 PCB 需求不及预期  

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -3-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

1 下游需求旺盛，盈利能力摆脱迁厂影响 

公司是台资 PCB 制造家族企业，主营产品为 14-38 层企业通讯 PCB 板、中高阶汽车

板，2018 年，通讯 PCB 和汽车 PCB 营收占比分别为 63.40%和 23.32%。在企业通讯 PCB

领域，公司与深南电路同为国内第一梯队，公司客户包括华为、思科、诺基亚、爱立信

等国际一线通讯设备厂商。 

公司 2018 年开始进入业绩高速增长期，主要受新一代高速网路设备和服务器产品的

需求稳步提升影响，2019 年以来，全球 5G 逐步进入商用部署的关键期，带动有线和无

线端的通信设备需求增加，随着中美科技领域博弈短期缓和，华为订单占比有所增加。

通信 PCB 订单周期一般为 2—3 个月左右，由此判断下游需求至 2019 年三季度都将维持

旺盛。根据公司公告，预计 2019 年上半年实现归母净利润 4.4—5.0 亿元，同比增长 123.9%

—154.4%，整体呈现快速增长态势。 

图 1： 2014-2019Q1 营业收入规模及增速  图 2： 2014-2019Q1 归母净利润规模及增速 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

公司因昆山市城市规划和环保整治安排，自 2011 年开始筹备昆山新厂搬迁和黄石新

厂的建设，并于2015年先后完成昆山新厂和黄石新厂的投产。在下游需求不振的背景下，

产能利用率的缓慢提升和搬迁相关费用的增加使得公司2014—2016年毛利率和净利率水

平处于过去十年的低谷。随着下游通信需求迎来消费电子端向数据中心和基站端的换挡，

黄石厂一期已实现扭亏为盈，公司盈利能力恢复至行业领先水平。 

2 产能规划合理，环保排放指标影响有限 

目前，公司产能分布在昆山和黄石，主要包括沪利微电、青淞新厂和黄石厂一期三

个厂区。其中，沪利微电主要产品为中高阶汽车 PCB，主要面向客户为博世、大陆汽车

电子等汽车零部件厂商；青淞厂主要产品为高端通信 PCB，主要面向华为、思科、爱立

信、诺基亚等有线和无线通信设备厂商；黄石厂一期主要承接中低端通信 PCB 订单，黄

石厂二期定位汽车板制造，预计 2019 年底投产。 

三个厂区产能利用率均处于高位，从产能增长空间的角度来看，因为昆山地区环保

政策原因，产能的弹性需要考虑排污指标情况。由于昆山单个工厂污水排放指标约为湖

北黄石的四分之一，青淞厂将中端产品订单转移到黄石厂一期，专注于高端通信 PCB 订
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单，为 5G 建设带来的需求增量保留了空间，同时，青淞厂节能节水、循环利用等技术改

善效果良好，单位新鲜水资源消耗量降低了 10%左右，进一步提升了产能弹性。此外，

黄石厂一期必要时也能够承接一部分 5G 订单，黄石厂区除在建的二期外，仍有未利用土

地可以用作未来的扩产，总体来看，公司目前产能结构合理，未来的产能增量主要来自

于青淞厂节能排污效率的提升和部分中端产品订单转移带来的产能空间，5G 建设高峰需

求超出预期时，黄石厂区存在另外的产能弹性。 

3 数通 PCB 行业壁垒高，沪电深南各有千秋 

数通 PCB 行业的壁垒主要集中在技术工艺和客户方面：技术工艺视客户需求、基材

特性等因素而不同，定制化程度高；下游通信设备选择供应商需要通过严格的认证程序，

更换成本高且周期长。国内数通 PCB 厂商主要以沪电股份和深南电路为主，两家公司在

华为中的份额占比超过 50%。两家公司通信 PCB收入占比均为 60%左右，除通信领域外，

沪电股份则来自中高阶汽车 PCB 板，深南电路收入主要来自 IC 载板和电子装联业务。

沪电股份在逐渐摆脱搬厂影响后，毛利率持续提升，深南电路则始终保持稳定，呈现平

稳提升态势；两家公司多年来持续注重研发投入，过去两年，研发投入费用比基本处于

同一水平，沪电股份研发投入费用比呈现稳步提升趋势。 

图 3：毛利率对比   图 4：研发投入费用比  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

通过产业链调研，通信设备厂商筛选供应商的条件主要是技术工艺过关和产能节奏

能够跟上，沪电股份和深南电路在无线基站 PCB 领域具备深厚的技术积累和工艺壁垒，

在细分领域的市场份额上互有优势，沪电股份在基站天线 PCB 领域的市场份额领先，深

南电路在无线基站射频功放 PCB 领域的市场份额更高。总体来看，无线基站领域下游通

信设备厂商掌握话语权，同时绑定多个供应商交叉采购，因此沪电股份和深南电路与下

游客户的粘性成为主要竞争要素。目前行业需求旺盛，两家公司为良性竞争关系，随着

供需关系的改变，未来公司间竞争程度将逐渐加剧。 

4 汽车 PCB 成为业绩稳定器，未来增长空间广阔 

公司汽车 PCB 板主要为用于汽车刹车、转向、动力系统、智能驾驶、车身电子系统

的中高阶 PCB板。2016—2018 年，汽车 PCB板收入占比分别为 25.46%、24.38%、23.32%，
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占比虽有小幅下滑，绝对值仍保持了平稳增长，稳定的收入占比为公司业绩增长提供了

稳定的支撑。 

目前，全球汽车 PCB 板市场主要被美、日和台资企业掌握，但市场格局整体比较分

散。2017 年，公司进入全球汽车 PCB 板前十行列，距离行业龙头还存在一定差距。 

图 5： 2017 年全球汽车 PCB 厂商市场份额  

 

资料来源：Prismark，财富证券 

公司 2017 年参股 Schweizer Electronic AG.，通过整合 Schweizer Electronic AG.射频

PCB 的技术能力和客户资源，合力切入智能驾驶 PCB 市场。目前，24GHz 汽车测距雷达

用 PCB 产品以及新能源汽车电池管理系统用 PCB 产品取得了较快增长，77Ghz 汽车测距

雷达用 PCB 产品也实现稳定供货。 

公司汽车 PCB 板未来的成长主要体现在三个方面，一是 PCB 产业转移刚刚进入下半

场，国内厂商有望凭借持续精进的工艺水平和成本优势逐步承接美日厂商市场份额；二

是我国在新能源汽车领域起步较早，相较于传统燃油车汽车具备一定的先发优势，国内

新能源汽车销量的增长将带动公司汽车 PCB 板业绩成长；三是智能驾驶和汽车电子化趋

势较为明显，公司通过参股 Schweizer Electronic AG.掌握了高端汽车 PCB 板技术，在浪

潮中有望快速提升市场份额。总体来看，公司汽车 PCB 板兼具稳定器和加速器作用，未

来有望成为公司通信 PCB 外另一快速增长的利润点。 

5 盈利预测与评级 

公司以数通和基站 PCB 以及中高阶汽车 PCB 为主业，在通信 PCB 领域与深南电路

同为国内第一梯队，在技术工艺、客户资源、产能储备上具备相对竞争优势。公司在经

历了昆山新厂和黄石一厂的搬迁后，盈利能力逐步恢复，2018 年以来，在下游通信需求

旺盛的背景下，公司业绩实现了高速增长。由于 5G 建网将在未来两年达到峰值，因此通
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信 PCB 的需求的旺盛状态将持续，影响公司业绩增长的关键因素将是产能的天花板。公

司目前产能结构合理，并且通过调整厂区产品结构为 5G 建网预留了一定的产能空间，考

虑到昆山企业搬迁和排污指标的放宽存在一定不确定性，公司产能瓶颈的出现也具备一

定的可能性，因此在 2019 年业绩高基数的影响下，2020 年—2022 年公司通信 PCB 业绩

增长将回归平稳理性区间。从公司汽车 PCB 业务来看，技术和产能布局在国内厂商中具

备一定的先发优势，在新能源汽车销量高增长、智能驾驶和汽车电子趋势确定的背景下，

公司汽车 PCB 板兼具稳定器和加速器作用，未来有望成为公司另一重要驱动力。预计

2019-2021 年实现归母净利润 8.98、11.88、12.81 亿元，EPS 分别为 0.52、0.69、0.74，对

应当前股价 PE 分别为 28.55、21.58、20.01X，我们看好公司抓住 5G 建网机遇实现业绩

平稳快速增长，考虑到过去一年公司股价涨幅为 236.34%，短期内给予“谨慎推荐”评

级。由于中美贸易摩擦和科技领域的博弈仍然存在一定的不确定性，给予公司 2019 年底

28-32 倍 PE，对应估值区间为 14.56—16.64 元。 

6 风险提示 

中美贸易摩擦走势存在不确定性、5G 商用进展不及预期、汽车 PCB 需求不及预期 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 
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