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证券研究报告·行业简评 

收入增速放缓，市场份额加

速集中 

 

事件 

至 2018 年 9 月 3 日，中国 PCB 上市公司 2018 年上半年经营业绩

已经公告完，本文收集了在上交所、深交所和港交所上市的 33

家公司（含 PCB 设备/材料企业） 
主营 PCB 及 FPC 的（营收占 50%以上）公司 20 家：超声电子、

天津普林、兴森快捷、沪电股份、中京电子、丹邦科技、依顿电

子、胜宏科技、博敏电子、崇达技术、景旺电子、世运电路、弘

信电子、广东骏亚、奥士康、深南电路、明阳电路、安捷利实业、

恩达集团、方正科技。 

从事 PCB 但 PCB 营业收入小于 50%的国内著名公司 2 家：东山精

密、杰赛科技。 

主营 CCL（覆铜板）公司 5 家：生益科技、超华科技、金安国纪、

华正新材、建滔积层板。 

PCB 相关设备和原材料相关公司 6 家：大族激光、正业科技、广

信材料、容大感光、光华科技、建滔集团。 

简评 

一、营业收入 

1. PCB 企业（20 家） 

（1）2018 年上半年 PCB 企业营收增幅平均 16.94%，与去年同期

营业收入增幅 30.21%相比，收入增速明显放缓。 

（2）增幅大于 20%的企业为 7 家，占比 35%；增幅大于 10%的

企业 14 家，占 70%；营业收入出现负增长的企业有三家，占比

15%。 

维持 增持 
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（3）营收规模方面，第一名仍然是深南电路，同时与第二名沪电股份的差距同比拉大。 

表 2：PCB 企业营收前十名 

排名 公司 2018H1 营收（亿元） 

1 深南电路 32.40 

2 沪电股份 24.64 

3 超声电子 22.78 

4 景旺电子 22.75 

5 方正科技 21.92 

6 崇达技术 18.15 

7 兴森科技 16.92 

8 胜宏科技 15.35 

9 依顿电子 15.09 

10 弘信电子 10.59 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

 

2. CCL 企业（5 家） 

（1）生益科技在内地 CCL 企业中营收规模继续领跑，上半年营收 58 亿，同比增幅达 19.66%，处于历史高

位，仅次于 2017 年公司的营收增幅。 

（2）建滔积层板上半年营收折合成人民币达 81.03 亿元，同比增幅 6.32%。 

（3）金安国纪营收 18.85 亿元，同比增幅 13.39%；华正新材营收 7.69 亿元，同比增幅 4.44%。 

（4）超华科技 2018 年上半年营收 7.11 亿元，同比增幅 13.50%。其中覆铜板与铜箔收入 4.09 亿元，占该

企业总营收的 57.64%，PCB 收入占比 38.22%。、 

上述 5 家 CCL 企业上半年营业收入平均增幅为 11.46%，与去年相比出现明显下降，同时下降幅度要超过

PCB 企业，判断与二季度淡季 CCL 行业出现价格回调有关，但生益科技、建滔积层板等龙头企业出货量依然维

持景气。 

 

3. PCB 相关设备、材料企业（6 家） 

（1）PCB 材料公司营收增速均处于 20 家公司前列，其中广信材料上半年营收增速 95.03%，几乎翻了一倍。

光华科技增速为 38.00%，容大感光增速 18.18%。 

 

表 1：PCB 企业增长幅度分类 

增幅大于 20% 增幅 10%-20% 增幅 0-10% 增幅小于 0 

中京电子 超声电子 兴森科技 天津普林 

胜宏科技 沪电股份 明阳电路 依顿电子 

崇达技术 丹邦科技 安捷利实业 方正科技 

弘信电子 博敏电子 
  

广东骏亚 景旺电子 
  

奥士康 世运电路 
  

恩达集团 深南电路 
  

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 
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表 3：PCB 材料公司营收和增幅 

公司 主营产品 营收（亿元） 增幅 

广信材料 PCB 油墨 2.90 95.03% 

光华科技 PCB 化学品 7.79 38.00% 

容大感光 PCB 油墨 1.97 18.18% 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

 

（2）PCB 设备公司中，正业科技营收增速 28.07%，建滔集团增速 17.70%，而大族激光营收增速-7.75%，出

现负增长。单独看公司的 PCB 相关部分营收，大族激光的 PCB 相关业务收入大幅增长 77.50%，而正业科技的

PCB 相关业务则下降了 17.53%。 

表 4：PCB 设备材料公司营收和增幅 

公司 相关产品 PCB 相关业务营收（亿元） 增幅 

大族激光 PCB 及自动化配套设备（营收占比 13.24%）、其他设备 6.76  77.50% 

正业科技 
PCB 精密加工检测设备及辅助材料（营收占比 34.37%）、其他

设备 
2.40  -17.53% 

建滔集团 覆铜板及线路板（营收占比 56.18%）、化工品、物业等 105.00  19.32% 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

 

4. PCB 营收小于 50%的国内知名 PCB 企业 

表 5：PCB 营收小于 50%的 PCB 企业营收及增幅 

公司 营收（亿元） 增幅 PCB 业务 主营业务 

东山精密 72.12 17.83% 柔性线路板电子产品营收 27.07 亿元，占比 37.54% 电子器件通信设备 

杰赛科技 22.22 64.51% 通信类印制电路板等产品营收 3.73 亿元，占比 16.80% 移动通信网络 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

 

二、净利润 

（1）2018 年上半年，出现亏损的 PCB 企业有两家：方正科技，亏损 1.45 亿元，以及刚刚摆脱退市风险的

天津普华，亏损 0.09 亿元。 

（2）净利润大于 1 亿元的 PCB 公司有 7 家，净利润在 0 至 1 亿元之间的有 11 家，另外两家处于亏损。整

体表现弱于去年同期。 

 

 

表 6：PCB 公司净利润分类 

净利润大于 1 亿元 净利润在 0 至 1 亿元之间 净利润小于 0 

公司 净利润（亿元） 增幅 公司 
净利润 

（亿元） 
增幅 公司 

净利润 

（亿元） 
增幅 

深南电路 2.80 11.31% 超声电子 0.77 -20.26% 方正科技 -1.45 - 

沪电股份 1.97 90.87% 兴森科技 0.96 -8.90% 天津普林 -0.09 -7.81% 

景旺电子 3.91 23.82% 弘信电子 0.44 12.10% 
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崇达技术 2.80 38.15% 世运电路 0.97 -2.19% 

   胜宏科技 2.00 74.36% 博敏电子 0.46 27.56% 

   依顿电子 2.59 2.52% 中京电子 0.41 627.78% 

   奥士康 1.03 39.10% 明阳电路 0.43 -28.06% 

   

   

广东骏亚 0.40 44.64% 

   

   

安捷利实业 0.26 32.15% 

   

   

恩达集团 0.25 253.87% 

   

   

丹邦科技 0.17 44.87% 

   资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

 

CCL 企业方面，2018 年上半年的利润出现了不同程度下降，主要与 CCL 及其上游原材料价格波动有关，二

季度传统淡季，CCL 价格回调，但铜箔、树脂、玻纤布等主要原材料价格普遍居于高位。 

表 7：CCL 公司净利润情况 

公司 净利润（亿元） 增幅 

建滔积层板 15.00 -11.47% 

生益科技 5.33 -1.25% 

金安国纪 1.75 -33.16% 

华正新材 0.31 -39.72% 

超华科技 0.36 15.48% 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

 

与 PCB 公司及 CCL 公司相比，PCB 设备及材料公司的收入与净利润均在 2018 年上半年依然保持了较快速的

增长，判断主要受益于 CCL 及 PCB 企业扩产需求拉动。 

表 8：PCB 材料设备公司净利润情况 

公司 净利润（亿元） 增幅 

建滔集团 35.15 91.22% 

大族激光 10.19 11.43% 

光华科技 0.88 86.13% 

正业科技 1.15 40.47% 

广信材料 0.31 29.40% 

容大感光 0.19 3.02% 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

 

PCB 营收小于 50%的两家 PCB 公司中，东山精密净利润达到 2.60 亿元，大幅增长 117.93%，而杰赛科技的

净利润 0.39 亿元，下降了 31.63%。 

 

三、销售毛利率 

PCB 上市公司中，2018 年上半年销售毛利率平均为 23.00%，最高为丹邦科技 47.09%（公司主营业务中 COF

产品及柔性封装基板毛利率高于 FPC 业务，FPC 收入占比仅 20%），最低为天津普林 7.90%。去年同期 PCB 上市

公司销售毛利率平均为 22.95%，没有明显变化，整体毛利率保持稳定水平。 
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表 9：销售毛利率排名 

排名 公司 2018 年上半年销售毛利率 2017 年上半年销售毛利率 

1 丹邦科技 47.09% 39.29% 

2 崇达技术 32.68% 32.11% 

3 景旺电子 32.63% 32.04% 

4 兴森科技 30.20% 30.01% 

5 依顿电子 29.03% 31.70% 

6 胜宏科技 27.83% 25.39% 

7 明阳电路 25.24% 32.30% 

8 深南电路 23.17% 23.10% 

9 奥士康 22.56% 24.23% 

10 恩达集团 22.39% 19.19% 

11 沪电股份 21.54% 17.94% 

12 中京电子 21.39% 17.03% 

13 世运电路 21.06% 22.06% 

14 广东骏亚 19.46% 17.64% 

15 超声电子 18.14% 20.70% 

16 博敏电子 17.35% 17.53% 

17 方正科技 16.41% 17.12% 

18 安捷利实业 15.16% 19.68% 

19 弘信电子 8.79% 12.62% 

20 天津普林 7.90% 11.94% 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

 

投资建议 

整体来看，2018 年上半年 PCB 行业整体经营稳健，龙头公司收入及利润规模维持稳定增长，份额进一步提

升，但部分公司营收增速和净利润增速出现了明显波动，部分从事通信类 PCB 业务的公司业绩如深南电路等受

到中兴通讯事件的影响，随着中兴通讯事件影响逐渐消除，预计下半年相关公司业绩向好。我们认为 PCB 行业

未来几年成长性强，汽车电子需求稳定增长，5G 及物联网带来 PCB 及 FPC 巨大需求增量，同时，全球 PCB 产业

逐渐向中国大陆集中，中国大陆的市场份额加速向龙头 PCB 公司集中，因此龙头 PCB 公司未来成长空间值得期

待。 

 

风险提示 

中美贸易摩擦带来的不确定因素。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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