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本报告导读： 

我们认为 5G 及汽车电子等新兴领域的迅速发展将为高端电子布需求的放量赋能，公

司为全球高端电子布制造龙头，且 IPO 恰逢其时有望优先获益。 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖给予“谨慎增持”评级。我们认为 5G 及汽车电子等新兴领域

将为高端电子布需求的放量赋能，公司为全球高端电子布制造龙头，IPO

恰逢其时有望优先获益。预计公司 2019-21 年 EPS 分别为 0.14、0.18、

0.24，分别同增-27%、28%、31%。给予公司 34 倍 PS，目标价 25.8 元。 

 电子布为技术密集型行业，高端电子布占比有望逐步提升。一般而言，

电子布越薄重量越轻、信号传输速度越快、附加值越高，但同时技术难

度越大，高端布生产加工工艺仅为少数企业所掌控。因此高端电子布价

格、盈利及稳定性远超低端。终端电子设备的发展趋势推动电子布向“薄

轻短小”的高端化发展。 

 我们判断 5G、汽车电子驱动新一轮 PCB 需求爆发期将至，高端电子布

有望进入需求红利期。根据台湾工研院及 Prismark 的数据测算，2011-18

年全球电子布复合增速仅为 0.88%，2019-24 年均复合增速有望超 3%，

2024 年总销量或达 17 亿米。 

 护城河稳固，IPO 恰逢其时。公司为全球高端电子布制造龙头，核心技

术均由公司掌握且处于国际先进水平，已与台光、联茂、松下等大客户

建立长期稳定的合作关系。公司当前经营的主要矛盾在于高端品的有限

产能与客户的强劲需求不匹配，上市募投年产 6000 万米电子布及 4200

万米特殊复合材料用玻纤布项目，有助于公司突破产能瓶颈，同时也迎

合了 5G 驱动的新一轮需求红利期，有望抢占更多高端市场份额。 

 风险提示：5G 建设不及预期、中国巨石等龙头电子布产能加速扩张 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 779 827 668 809 997 

(+/-)% 15% 6% -19% 21% 23% 

经营利润（EBIT） 202 196 146 189 243 

(+/-)% 142% -3% -26% 29% 29% 

净利润（归母） 165 170 124 159 208 

(+/-)% 111% 3% -27% 28% 31% 

每股净收益（元） 0.19 0.19 0.14 0.18 0.24 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.11 0.11 0.11 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 25.9% 23.7% 21.8% 23.3% 24.4% 

净资产收益率(%) 16.6% 15.8% 11.2% 13.5% 16.0% 

投入资本回报率(%) 30.0% 24.8% 20.3% 26.7% 36.0% 

EV/EBITDA (1.84) (1.76) 103.82 82.53 65.26 

市盈率 122.89 119.17 162.76 127.32 97.51 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.5% 0.5% 0.5% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 谨慎增持 

目标价格： 25.80 

  当前价格： 23.05 

2019.09.20 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 5.32-25.12 

总市值（百万元） 20,233 

总股本/流通 A 股（百万股） 878/88 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 10% 

日均成交量（百万股） 26.08 

日均成交值（百万元） 541.10 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 1,134 

每股净资产 1.29 

市净率 17.8 

净负债率 -32.16% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 0.04 0.04 

Q2 0.05 0.04 

Q3 -0.09 0.03 

Q4 0.19 0.03 

全年 0.19 0.14 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 15% 0% 0% 

相对指数 9% -3% -9% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.09.19 

股票研究 

原材料 

建材 

 

[Table_Stock] 
宏和科技（603256） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 谨慎增持 

目标价格： 25.80 

当前价格： 23.05 

2019.09.19 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.gracefabric.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司为一家主要从事中高端电子级玻璃

纤维布的研发、生产和销售的高新技术

企业，是全球领先的中高端电子级玻璃

纤维布专业厂商。 

公司主要产品为中高端电子级玻璃纤维

布系列产品,主要包括极薄型(厚度低于

28μm),超薄型(厚度 28-35μm),薄型(厚

度 36-100μm)电子级玻璃纤维布.电子级

玻璃纤维布为特定规格之玻璃纤维纱织

造而成,具有绝缘,高强度,高耐热,高耐化

学性,高耐燃性,电气特性佳及尺寸安定

性佳等优点,为制造电子产品核心铜箔基

板的重要原料,使基板具备优质的电气特

性及机械强度等性能需求,从而广泛应用

于智能手机,平板及笔记本电脑,服务器,

汽车电子及其它高科技电子产品.公司自

2008 年以来被持续认定为国家高新技术

企业，拥有多项专利及自主研发的专有

技术。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 5.32-25.12 

市值（百万） 20,233 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入      779 827 668 809 997 

营业成本      468 513 424 502 607 

税金及附加      3 4 3 4 4 

销售费用      13 14 12 14 17 

管理费用      61 68 53 65 80 

EBIT      202 196 146 189 243 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      1 0 0 0 0 

财务费用      4 -11 4 7 4 

营业利润      191 196 141 181 238 

所得税      27 27 20 25 33 

少数股东损益      0 0 0 0 0 

归母净利润      165 170 124 159 208 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      415 454 700 780 850 

其他流动资产      450 421 373 397 413 

长期投资      0 0 0 0 0 

固定资产合计      258 254 246 237 227 

无形及其他资产      82 155 154 152 150 

资产合计      1,204 1,284 1,473 1,565 1,640 

流动负债      210 206 359 381 337 

非流动负债      2 4 4 4 4 

股东权益      993 1,073 1,109 1,180 1,299 

投入资本(IC)      577 683 619 609 582 

现金流量表           

NOPLAT      173 169 126 163 209 

折旧与摊销      24 26 25 25 25 

流动资金增量      65 35 -58 -5 -21 

资本支出      -87 -98 -12 -12 -12 

自由现金流      175 132 80 171 201 

经营现金流      116 166 207 192 255 

投资现金流      -174 -148 -12 -12 -12 

融资现金流      -44 -29 51 -100 -173 

现金流净增加额      -102 -11 246 80 70 

财务指标           

成长性           

收入增长率      15.1% 6.2% -19.2% 21.1% 23.1% 

EBIT 增长率      141.9% -2.7% -25.6% 29.4% 28.6% 

净利润增长率      110.6% 3.1% -26.8% 27.8% 30.6% 

利润率           

毛利率      39.9% 38.0% 36.5% 38.0% 39.1% 

EBIT 率      25.9% 23.7% 21.8% 23.3% 24.4% 

归母净利润率      21.1% 20.5% 18.6% 19.6% 20.8% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      16.6% 15.8% 11.2% 13.5% 16.0% 

总资产收益率(ROA)      13.7% 13.2% 8.4% 10.2% 12.7% 

投入资本回报率(ROIC)      30.0% 24.8% 20.3% 26.7% 36.0% 

运营能力           

存货周转天数      115 118 120 105 85 

应收账款周转天数      116 115 120 105 90 

总资产周转天数      528 549 753 685 587 

净利润现金含量      70.4% 97.7% 166.7% 120.7% 122.9% 

资本支出/收入      11.2% 11.8% 1.8% 1.5% 1.3% 

偿债能力           

资产负债率      17.6% 16.4% 24.7% 24.6% 20.8% 

净负债率      -41.8% -36.3% -44.2% -48.4% -55.2% 

估值比率           

PE(现价）      122.89 119.17 162.76 127.32 97.51 

PB      0.00 0.00 18.24 17.15 15.57 

EV/EBITDA      -1.84 -1.76 103.82 82.53 65.26 

P/S      23.37 22.01 27.25 22.50 18.27 

股息率      0.0% 0.0% 0.5% 0.5% 0.5% 
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1. 投资故事 

 

我们认为 5G 及汽车电子等新兴领域的迅速发展将为高端电子布需求的

放量赋能。“薄轻短小”定义高端电子布发展趋势，技术密集型的产业特

征对小企业形成天然屏蔽。公司为全球高端电子布制造龙头，具领先行

业的技术优势及长期合作的稳固大客户群，有望显著获益。 

 

电子布为技术密集型行业，“薄轻短小”定义发展趋势。一般而言，电子

布越薄重量越轻、信号传输速度越快、附加值越高，但同时技术难度越

大。高端布生产加工工艺仅为少数企业所掌控，而低端领域参与者众，

竞争较为激烈。因此高端电子布价格、盈利及稳定性远超低端。终端电

子设备日渐趋向“厚度薄、重量轻、长度短、体积小”，亦推动电子布向

薄轻短小的高端化发展。 

 

5G、汽车电子为新一轮 PCB 需求增长赋能，高端电子布有望进入需求

红利期。电子布需求终端为印制电路板（PCB），其需求结构主要分为手

机、计算机（含平板）等传统应用领域以及汽车电子、5G、服务器等新

兴领域。我们的研究表明，历史上 PCB 需求的拉动主要源于产品迭代或

技术升级下当期新兴领域需求的爆发。而 5G 建设及汽车电子的浪潮将

起，我们判断新一轮 PCB 需求的爆发期已至，高端电子布将随之步入需

求红利期，龙头有望优先获益。根据台湾工研院及 Prismark的数据测算，

2011-18 年全球电子布复合增速仅为 0.88%，2019-24 年均复合增速有望

超 3%，2024 年总销量或达 17 亿米。 

 

护城河稳固，IPO 恰逢其时。公司为全球高端电子布制造龙头，市占率

全球第一，极薄布及超薄布等高端品占比近 50%，且占比逐年提升。而

公司研发费用收入比常年维持在 3%以上，高比重的研发投入给予公司

持续的正向回馈，公司核心技术均由公司掌握，且处于国际先进水平，

公司已与台光、联茂、松下等大客户形成长期稳定的合作关系。公司当

前经营的主要矛盾在于高端品的有限产能与客户的强劲需求不匹配，上

市募投年产 6000 万米电子布及 4200 万米特殊复合材料用玻纤布项目，

有助于公司突破产能瓶颈，同时也迎合了 5G 驱动的新一轮需求红利期，

有望抢占更多高端市场份额。 

 

1.1. 盈利预测及估值 

 

预计公司 2019-21 年 EPS 分别为 0.14、0.18、0.24，分别同增-27%、28%、

31%。我们选取生益科技、中简科技、沪电股份为可比公司，分别用 PS

和 PB 法对公司进行估值： 

 

1） PS 估值法：可比公司 2019 年平均 PS 为 25.15 倍，我们认为 5G 的

建设将提振电子布景气度，公司为高端电子布龙头，应给予一定估

值溢价，给予公司 34 倍 PS，合理价格为 25.8 元。 

 

2） PB 估值法：根据可比公司 2019 年平均 12.27 倍 PB，合理价格为

15.49 元。 
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我们认为电子布的赛道为成长，且高端电子布渗透率逐步抬升，选取 25.8

元为公司目标价格，首次覆盖给予“谨慎增持”评级。 

 

表 1：可比公司估值（2019 年 9 月 9 日） 

 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

表 2：公司核心产品盈利预测及假设 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

极薄布       

收入（万元） 13,435.10 21,882.44 23,699.88 20,263.40  24,518.71  30,452.24  

毛利（万元） 4,453.63  9,038.64  9,950.34  8,105.36  10,297.86  13,094.46  

毛利率% 33.15% 41.31% 41.98% 40.00% 42.00% 43.00% 

超薄布       

收入（万元） 16,244.98 17,267.21 17,466.89 14,148.18  17,897.45  22,228.63  

毛利（万元） 5,709.88  7,169.11  6,899.63  5,376.31  7,158.98  9,113.74  

毛利率% 35.15% 41.52% 39.50% 38.00% 40.00% 41.00% 

薄布       

收入（万元） 28,370.45 31,136.28 33,706.51 25,785.48  31,058.61  38,574.79  

毛利（万元） 8,702.59  11,665.40  11,834.27  8,767.06  10,870.51  13,886.93  

毛利率% 30.67% 37.47% 35.11% 34.00% 35.00% 36.00% 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

2. 公司为高端电子布制造龙头 

 

2.1. 定位高端电子布，业绩稳健增长 

 

宏和科技为全球高端电子级玻璃纤维布制造龙头，主营极薄型（厚度低

于 28μm）、超薄型（厚度 28-35μm）、薄型（厚度 36-100μm）电子级

玻璃纤维布。根据台湾工研院统计，2015 年公司在高端电子布（超薄布

和极薄布）市场占有率全球第一。公司收入、业绩稳健增长，五年复合

增速分别达 23.81%、6.95%。 

 

图 1：公司主营业务为中高端电子级纤维布 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

图 2：公司收入稳健增长          图 3：公司归母净利中枢逐年提升 

 

 

 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究        数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

2.2. 实控人为王文洋家族 

 

公司第一大股东为远益国际，股权占比 83.34%，远益国际隶属于宏仁集

团，实际控制人为王文洋家族。宏仁集团主业为电子材料与塑料材料，

旗下其他子公司宏昌电子、无锡宏仁、广州宏仁等业务涵盖覆铜板（CCL）、

铜箔基板、电子级环氧树脂等，均不从事电子布生产经营。 

 

图 4：公司实控人为王文洋家族 

 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 
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3. 高端电子布迎需求增长提速风口  

 

3.1. 电子布为技术密集型行业，产品高低端与薄厚对应 

 

电子布由电子纱（单丝直径 < 9 微米）织造而成，可提供双向或多向增

强效果。根据美国 IPC 协会及我国国家质检总局与国家标准化管理委员

会标准，电子布共分 85 个规格，每一规格均有相应的商业代号。电子布

按档次可分为高端、中端及低端电子布，按厚度可分为厚布、薄布、超

薄布以及极薄布，不同厚度的电子布均匹配对应类型的电子纱。一般而

言，电子布越薄重量越轻、信号传输速度越快、附加值越高。 

 

电子布为技术密集型行业，产品的技术难度与薄厚匹配。电子布的生产

经整经、上浆、织布、一次退浆、二次退浆、处理及检验多道工序，技

术运用横跨织造、开纤、后处理和微杂质控制等领域，而电子布越薄，

生产加工的技术难度越高。 

 

表 3：电子纤维布厚度越低，档次越高 

产品档次 产品名称 厚度（μm） 常用商业代号 对应电子纱分类 对应电子纱商业代号 

高端 
极薄布 <28（不含） 

1037/1027/1017/1000/10

1/1015 

极细纱 C1200/BC1500/BC3000/D18

00/C1360/BC2250 

超薄布 28~35 106/1067/1035/104 超细纱 D900/D1020 

中端 薄布 36~100 1080/1078/1086/2116 细纱 D450/E225/E255/D510 

低端 厚布 >100（不含） 7628 粗纱 G75 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 

图 5：常见的电子布厚度与基重示意图              图 6：电子布生产经多道工序 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究        数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 

高端电子布价格、盈利及稳定性远超低端。从竞争格局上看，高端布生

产加工工艺仅为少数企业所掌控，而低端领域参与者众，竞争较为激烈。

因无公开有效的行业数据，我们以宏和科技所披露数据表征行业，高端

布售价显著高于低端，且更为平稳，而所反映出的利润率水平更是远超

低端。 

 

图 7：高端布价格显著高于低端且波动更小           图 8：高端布利润率水平更高且更为平稳 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究        数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

3.2.  “薄轻短小”定义电子布发展趋势 
 

电子布下游主要是覆铜板行业（CCL），覆铜板是由玻纤布浸以树脂，单

面或双面覆以铜箔后热压而成，印制电路板（PCB）为 CCL 唯一下游产

业。从 PCB 需求结构上看，主要分为手机、计算机（含平板）等传统应

用领域以及汽车电子、5G、服务器等新兴领域。 

 

在 PCB 需求的嵌套迭代过程中，新兴领域产值占比不断提升。根据我们

的调研及 Prismark 数据，2016 年底与 2009 年相较，通信设备产值占比

已由 22%提升至约 30%，汽车电子由 4%增至约 10%，而计算机等传统

领域不断萎靡，由 32%降至 27%左右。 

 

图 9：电子布终端需求为 PCB                     图 10：通信、汽车电子等新兴领域产值占比逐步提升 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究     数据来源：Prismark，国泰君安证券研究 

 

通讯、汽车电子等新兴领域发展的重要基础是高频、高速、大容量的信

号传输，因而基板材料趋向低介电常数、低介电损耗板材。而终端电子

设备日渐趋向“厚度薄、重量轻、长度短、体积小”，所匹配的内部电子

组件也趋于“薄、轻、短、小”。下游需求的趋势性演绎，推动电子布发

展由厚到薄。苹果所用宏和科技电子布材料的变化印证电子布的轻薄化

趋势：2011 年其所用材料为 1080、1078 号电子布（薄型电子布），2012-

15 年则为 106、1067 号超薄型电子布，2016-17 年产品已应用 1037 和

1027 号极薄型电子布。 

 

图 11：苹果手机所用电子布逐步高端化 
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数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 

我们认为随着新兴领域深度和广度的拓展，高端电子布渗透率将不断提

升。根据台湾工研院出具的《全球与中国电子玻纤布市场与未来发展调

查》，超薄及极薄布占比逐年提升，2015 年销量较 2011 年大幅增长 87.2%，

预计 2020 年高端超薄及极薄布占比或超 15%。 

 

图 12：2020 年高端超薄及极薄布占比或超 15% 

 

数据来源：台湾工研院，国泰君安证券研究 

 

3.3. 5G、汽车电子等新兴领域有望为新一轮电子布需求爆发赋

能 

 

3.3.1. 从历史上看 PCB 需求的拉动依托于产品迭代或技术升级 

 

我们的研究表明，历史上 PCB 需求的拉动主要源于产品迭代或技术升

级下当期新兴领域需求的爆发：21 世纪初为电脑（台式机及笔记本）的

普及，2010 左右则为苹果等智能手机的加速渗透，而 2014 年前后则开

启 4G 基站的建设。我们判断新一轮 PCB 需求的爆发期已至，5G（基

站）、汽车电子等新兴领域将贡献主动能。 

 

图 13：历史上 PCB 需求的拉动主要源于产品迭代或技术升级下当期新兴领域需求的爆发 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

3.3.2. 5G、汽车电子将为新一轮 PCB 需求增长贡献主动能 

 

5G 基站结构的变化及总数的上升驱使 PCB 应用量大幅增加，拉动单基

站电子布价值量较 4G 放大近 3 倍。一方面，5G 对天线集成度要求提

高，天线系统需要在更小的尺寸内集成更多组件，因而单基站 PCB 用量

显著增加，我们测算 5G 单基站 PCB 价值量约 1.5 万元，远超 4G 单站

PCB 价值量。 

 

另一方面，5G 通信频谱分布在高频段，尽管穿透能力好，但绕射能力弱、

信号衰退更快、传输能力更短，其覆盖能力减弱，因而相较 4G，需要建

设的 5G 基站数量显著增加。以中国大陆为例，截至 2018 年底，国内 4G

基站达 372 万个，我们判断 5G 宏基站数量将达 4G 的 1.3-1.5 倍，约 480-

560 万个。 

 

图 14：5G 基站将 RRU 和天线集成到 AAU 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

图 15：2019 年中国政府 5G 商用政策频繁出台         图 16：预计 2019-22 年中国 5G 宏基站新建量增加 
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数据来源：国泰君安证券研究                          数据来源：赛迪顾问，国泰君安证券研究 

 

表 4: 5G 基站对 PCB 质量和数量需求均有提高 

 结构 材料工艺革新 性能提升 

AUU 

保护罩 采取了玻璃纤维和新型材料形成的混合材料 
重量轻了 40%，信号穿透损耗降低

了 90% 

天线底板和振子的组合

结构 

材质使用高频 PCB 作为天线振子的载体，通道

数量有所增加 
信号传输能力增强，故障率下降 

射频+功放的组合结构 

射频部分和天线部分整合在 AAU 中，且射频

部分以一块多层 PCB 为载体；功放芯片采用氮

化镓工艺、需要几块 PCB 作为载体，再与射

频 PCB 底板组合在一起 

可将功放效率提升 10% 

散热模组、光模块、保

护罩等组合结构 

对 AAU 散热片的工艺进行了提升,光模块周围

采用了新的材料，通过控制材料电流出入方向

就可以实现光模块温度的调节 

提高散热效率 

BUU 
相对 4G 基站结构无变

化 

5G 基站方案相对于 4G 在 PCB 用量（面积）

和价值量（材料、工艺、层数等）上有一定升

级，4G 基站一个 BBU 配合三个 RRU、三个天

线，5G 基站一个 RRU 最多可配合 18 个 AAU 

适应高频、快速的需求 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

表 5：5G 基站 PCB 价值量显著放大 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

汽车电子的发展及新能源车渗透率的提升均有望释放 PCB 需求增量。

以新能源车为例，PCB 在新能源车中的单车使用价值约为传统燃油车的

2.5 倍，电动车中车载充电机、电池管理系统（BMS）、电压转换系统（DC-

DC、逆变器等）以及其他高压、低压器件都对 PCB 有需求。 
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图 17：新能源汽车对 PCB 需求更高（元） 

 

数据来源：盖世汽车网，国泰君安证券研究 

 

表 6：新能源汽车逆变器、车载充电机等多部件有 PCB 需求 

系统名称  
新能源车 PCB 

用量：平方米  
单车价值量：元  

逆变器  0.12  144 

DC-DC 0.15  150 

车载充电机  0.16  160 

BMS  0.13  150 

电控  0.12  120 

其他  0.10  90 

合计  0.78  814 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

3.3.3. 高端电子布需求增长有望提速 

 

根据 Prismark 的预测，2024 年 PCB 行业总产值将由 2018 年的 635.5 亿

美元增至 763 亿美元，通信及汽车电子将成为 PCB 需求增长的引擎，而

消费电子、工业医疗等领域需求平稳增长。 

 

我们因此判断，电子布将随 PCB 产值的增加而步入需求红利期，而需

求增量并非均匀流向所有的企业，龙头将优先获益。根据台湾工研院及

Prismark 的数据测算，2011-18 年全球电子布复合增速仅为 0.88%，2019-

24 年均复合增速有望超 3%。2018 年全球玻纤布需求约 14 亿米，2024

年有望达 17 亿米。 

 

图 18：2024 年全球 PCB 总产值有望达 763 亿美元      图 19：通信、汽车电子等新兴领域增速更快 
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数据来源：Prismark，国泰君安证券研究       数据来源：Prismark，国泰君安证券研究 

 

表 7：5G、汽车电子有望拉动电子布需求放量 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

PCB 产值（亿

美元） 
554.1 556.7 561.5 574.4 553.3 542.1 588.4 635.5 658 681 703 718 742 763 

CCL/PCB 18% 17% 17% 17% 17% 19% 21% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 

CCL 全球产

值（亿美元） 
99.9 95.5 94.9 98.8 93.7 101.9 121.4 124 131.6 136.2 140.6 143.6 148.4 152.6 

CCL 全球产

量（亿平） 
4.81 4.75 5 5.21 5.18 5.76 6.25 6.38 6.78  7.01  7.24  7.39  7.64  7.86  

CCL 均价（美

元/平） 
20.77  20.11  18.98  18.96  18.09  17.69  19.42  19.42  19.42  19.42  19.42  19.42  19.42  19.42  

折算系数 0.37  0.35  0.37  0.39  0.39  0.43  0.45  0.46  0.46  0.46  0.46  0.46  0.46  0.46  

全球电子布

需求（亿米） 
13.17 13.47 13.46 13.43 13.36 13.46 13.85 14 14.73  15.24  15.74  16.07  16.61  17.08  

增速 2.28% -0.07% -0.22% -0.52% 0.75% 2.90% 1.08% 2.28% 5.20% 3.50% 3.23% 2.13% 3.34% 2.83% 

数据来源：台湾工研院，Prismark，国泰君安证券研究 

 

4. 护城河稳固，IPO 恰逢其时 

 

4.1. 定位高端电子布，稳投入强研发 

 

公司主营以中高端电子布为主，打造产品结构优势。从公司披露的数据

上看，2016-18 年公司高端布（极薄布和超薄布）收入复合增速达 17.77%，

远超公司整体的 10.53%。公司高端布占比成上升趋势，占比由 2016 年

的 43.83%提升至 2018年的 49.77%，公司纯低端的厚布占比仅不到 1%。

目前在高端电子布领域，公司是全球少数具备极薄布生产能力的厂商之

一，打破国际垄断。 

 

公司技术的领先源于持续高强度的研发投入。公司研发费用收入比常年

维持在 3%以上，2018 年达 3.8%。高比重的研发投入给予公司持续的正

向回馈，公司自 2008 年起持续被认定为国家高新技术企业，核心技术均

处于国际先进水平，且不存在依赖第三方的情形，技术方案、产品配方、

工艺流程均由公司掌握。 
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图 20：高端产品在营收中的比重逐步提升         图 21：2018 年研发费用在营收中占比达 3.8% 

 

 

 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究     数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

图 22：持续稳定的研发投入给予公司正向回馈 

 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

4.2. 具长期稳固的大客户基础 

 

高端电子布主要应用于高端电子产品，直接影响到终端产品的性能、品

质和稳定刚性，下游客户在选择供应商时具备较强的质量意识，一般需

对供应商进行较长时间的考察、测试、评估，但优势在于一旦确立合作

关系，一般情况下很难被破坏。公司长期领先的研发创新能力及可靠的

产品质量，为公司赢得了美誉度，当前已与台光、联茂、松下、日立、

生益等大客户形成长期稳定的合作关系（多超 10 年）。2018 年公司前十

大客户收入占比达 91.7%。 

 

图 23：前十大客户占营收比重 90%以上    图 24：大客户合作时间多在 10 年以上 
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数据来源：WIND 国泰君安证券研究     数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

4.3. IPO 恰逢其时，突破产能限制 

 

公司产品以销定产，满产满销，近来产能利用率不断上升，2018 年产能

利用率达 107%。高端产品极薄布、超薄布市场需求较为旺盛，但在有限

的产能下，公司只能选择相对收益高的产品生产，无法满足下游客户对

其他品种电子布的需求，产能瓶颈限制了公司的发展。 

 

公司 IPO 募资 80,427.15 万元，主要用于年产 6000 万米电子级玻璃纤维

布及年产 4200 万米特殊复合材料用玻璃纤维布项目建设，我们判断达

产后公司将有效突破产能瓶颈，高端市场份额有望进一步提升。 

 

图 25：公司产品供不应求，产能满负荷生产 

 

 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

表 8：募投项目一览 

项目名称 投资规模（万元） 募集资金投入 

年产 6000 万米电子级玻纤布项目  51,257.05  33,545.80  

年产 4200 万米特殊复合材料用玻纤布项目  23,170.10    

新建研发中心项目  6,000.00    

合计  80,427.15  33,545.80  

      数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 

5. 风险提示 

 

 5G 建设进程不及预期：5G 设备的更替为 PCB 需求释放的重要拉

力，若 5G 进展缓慢，将传导至 PCB 领域，进而影响电子布需求。 
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 中国巨石等龙头在电子纱电子布领域的加速扩张：粗纱领域巨石为

行业龙头，成本及技术均领先行业。其已公告了明确的电子纱电子

布扩产规划，当前一期已经投产（厚布），且成本领先行业。若其将

成本优势复制到中高端电子布领域，行业或迎洗牌。 
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