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投资逻辑 

全球主流 PCB 供应商，大数通是决定成长的主要领域。公司是全

球 PCB 龙头生产厂商，2021 年全球排名 17。从产品结构来看，公

司企业通讯市场板占据公司 66%的营收，因此公司的成长逻辑主要

在大数通类产品。 

PCB 行业短期虽承压，大数通创新将为 PCB 带来新驱动。由于宏

观经济景气度低迷，PCB 作为基础电子产品也相应承压，从 A 股

PCB 企业 2023 年一季报营收和利润同比-7%和-45%、环比-14%和

-30%可见一斑。PCB 行业需求承压主要源于行业进入创新真空期后

景气度乏力，我们认为创新是驱动 PCB 行业成长的重要来源，当

前对PCB行业有显著创新驱动的细分领域主要来自于大数通行业，

具体来看：1）大模型训练和推理需求使得 AI 服务器需求大幅增

长，我们推估 2023~2025 年 AI 服务器 PCB 市场将达到 60 亿元、

70 亿元和 79 亿元；2）普通服务器升级为 PCIe 5.0，PCB 价值量

将提升，按照 PCIE 5.0 的服务器单台 PCB 价值量为 2777 元、非

PCIE 5.0 的服务器单台 PCB 价值量为 2425 元的假设，我们推估

2023~2025 年普通服务器全球市场将达到 366 亿元、404 亿元、438

亿元；3）交换机升级到 800G 将大量采用 Super ultra low loss

级别以上的 CCL 并采用 PCB 材料层数将达到 32 层以上，我们预计

2023~2025 年交换机市场 PCB 规模将达到 168 亿元、193 亿元、222

亿元。 

多维竞争优势助推公司发展。公司是 A 股 PCB 公司中在大数通领

域布局最深的厂商，一方面客户端已经绑定了全球数通相关龙头

客户、客户结构较竞争对手更完善，另一方面公司多年深耕大数

通类产品，技术研发具有较高护城河，从财务数据上看公司的盈

利质量和管理水平显著高于可比公司，可见公司竞争力强、有望

在行业发展中率先受益。 

盈利预测、估值和评级 

我们预计公司 2023~2025 年归母净利润将达到 12 亿元、19 亿元和

24 亿元，考虑到公司在大数通领域布局比可比公司更优且

2024~2025 年的同比增速高于可比公司，因此我们从长期的角度给

予公司 2024 年高于行业平均的 PE 水平，给予公司 2024 年 35 倍

PE，对应目标市值 651 亿元，对应目标价为 34.17 元/股，首次覆

盖给予“买入”评级。 

风险提示 

市场竞争风险；原材料价格波动风险；需求不及预期风险；中美

贸易冲突风险；汇率波动风险。 

  

 
 
 

 
   
 

 

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2 021 2 022 2 023E 2 024E 2 025E 

营业收入(百万元) 7,419 8,336 8,875 12,510 14,962 

营业收入增长率 -0.55% 12.36% 6.46% 40.97% 19.60% 

归母净利润(百万元) 1,064 1,362 1,229 1,855 2,442 

归母净利润增长率 -20.80% 28.03% -9.73% 50.92% 31.67% 

摊薄每股收益(元) 0.561 0.718 0.645 0.974 1.282 

每股经营性现金流净额 0.73 0.82 0.90 0.90 1.36 

ROE(归属母公司)(摊薄) 14.70% 16.47% 13.46% 18.11% 20.86% 

P/E 29.57 16.58 36.21 23.99 18.22 

P/B 4.35 2.73 4.87 4.34 3.80    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、PCB 全球主流供应商，高速通信支撑增长 

沪电股份是全球领先的印制电路板（PCB）供应商，公司成立于 1992 年，产品以通信通讯
设备、数据中心基础设施、汽车电子为核心应用领域。 

图表1：公司 PCB代表性产品 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

1.1、全球主流 PCB 供应商地位确立，23Q1 短期承压 

过去几年受益于大数通和汽车行业创新发展，公司保持稳健增长，根据 CPCA 披露全球 PCB
排名情况，公司在 2021 年排名全球 17，是全球主要供应商。由于当前宏观经济承压，公
司所面临的需求也相对疲软，2023 年第一季度实现营收 18.7 亿元，同比下滑 3%，实现归
母净利 2.0 亿元，同比下滑 20%，当前需求相对承压。 

图表2：公司营业收入情况  图表3：公司归母净利润情况 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表4：2021 年全球 PCB企业排名 

排名 公司名称 所属地 收入（百万美元） 

1 臻鼎 中国台湾 5,534  

2 欣兴 中国台湾 3,920  

3 东山精密 中国大陆 3,180  

4 旗胜 日本 2,795  

5 华通 中国台湾 2,260  

6 健鼎 中国台湾 2,257  

7 迅达 美国 2,249  

8 深南电路 中国大陆 2,163  

9 揖斐电 日本 2,055  
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10 瀚宇博德 中国台湾 2,042  

11 南亚电路板 中国台湾 1,871  

12 三星电机 韩国 1,719  

13 奥特斯 奥地利 1,712  

14 永丰 韩国 1,634  

15 新光电气 日本 1,531  

16 景旺电子 中国大陆 1,479  

17 沪电股份 中国台湾 1,342  

18 名幸 日本 1,307  

19 景硕 中国台湾 1,278  

20 台郡 中国台湾 1,275  

来源：CPCA，国金证券研究所 

1.2、高速通信+汽车支撑高端产品，产能布局显前瞻 

公司的产品主要为企业通讯市场板和汽车板。2022 年，公司的企业通讯市场板和汽车板
业务支撑了公司约 89%的营业收入，分别占比 66%和 23%。其中，企业通讯市场板产品包
括交换机、路由器、服务器和基站等 PCB 板，而汽车板产品则涵盖了 ADAS、智能座舱、
电子控制元件等 PCB 板，以满足汽车电子领域中高端 PCB 板不断增长的需求。 

图表5：2022 年公司主营业务收入构成  图表6：公司产品分类 

 

 产品类别 用途 

企业通讯市场板 
高速网路设备、数据存储设备、高性能计算机、

高速运算服务器、人工智能等。 

汽车板 

毫米波雷达、采用 HDI的自动驾驶辅助设备、

智能座舱域控制器、新能源车三电系统、自动

驾驶辅助、智能座舱、车联网、智能汽车中央

控制器等。 

其他类型板 办公工业设备板、消费电子板等。 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

企业通讯市场板业务支撑高端产品发展，引领业绩增长。数据中心基础设施设备市场需求
稳健增长，新兴市场领域，如高速网络设备、数据存储、高性能计算机、高速运算服务器
和人工智能（AI）带来了高端 PCB 结构性需求，公司高多层 PCB 的高端产品销量有所上升，
一定程度上弥补了 5G 基站 PCB 产品需求下滑和行业价格竞争带来的不利影响。从数据上
看，公司 2017~2022 年毛利率从 18%提升至 34%，稳定的订单成长和盈利改善支撑公司盈
利成长。 

企业通讯市场

板, 65.9%汽车板, 

22.8%

办公工业设备

板, 6.1%

其他业务收

入, 4.6%

消费电子板, 

0.3%

房屋销售收

入, 0.3% 物业费收入, 

0.0%
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图表7：公司企业通讯市场板营收变化情况  图表8：公司企业通讯市场板毛利率变化情况 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

汽车板业务营收稳健增长，奠基坚实业绩基础。汽车板业务方面，公司 2017~2022 年营收
CAGR 达 11%，毛利率均维持在 24%以上，实现营收和利润稳步增长，为公司业绩提供坚实
基础。公司在 2022 年下半年全面释放黄石二厂汽车板专线产能，以满足毫米波雷达、采
用 HDI 的自动驾驶辅助以及智能座舱域控制器等快速增长的市场需求，在上半年汽车板业
务受原材料价格高位运行和供应链冲击影响的不利因素下，汽车板产品营业收入约为 19
亿元，同比增长约 13%，预期汽车板业务在中高端汽车 PCB 需求放量推动下带来更高的营
收增速，同时进一步优化汽车板产品结构向中高端发展，提高利润水平。 

图表9：公司汽车板营收变化情况  图表10：公司汽车板毛利率变化情况 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

公司国内厂区主要包括昆山青淞厂、沪利微电、黄石厂三个厂区，目前正在泰国拓展海外
生产基地沪士泰国。沪利微电主要生产高端汽车板例如 ADAS 产品实现差异化竞争，黄石
二厂主要依托汽车板生产专线生产传统汽车板。昆山青淞厂和黄石一厂主要业务为生产企
业通讯市场板，其中昆山青淞厂生产高端通讯 PCB，黄石一厂主要生产中低端通讯设备板、
16 层以下 PCB 板及中低端汽车板。2023 年，公司使用自有资金增资沪利微电 7.76 亿元用
于扩充汽车高阶 HDI 产能布局高端汽车板，拓展汽车电子高端 PCB 市场。公司产能品类涵
盖汽车板和企业通讯市场板中高低阶产品，既抓住普通电子 PCB 的传统市场，又着力发展
高端 PCB 产品，实现多品类覆盖，拓宽高利润高前景的高多层、高频高速 PCB 市场，颇具
市场前瞻性。 
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图表11：公司昆山青淞厂图示 

 

来源：昆山市人民政府官网，国金证券研究所 

公司产能区域布局合理，凸显前瞻性。公司已购买位于泰国洛加纳大城工业园区内的面积
约 201,846.8 平方米的土地用于建设海外生产基地沪士泰国，加速布局满足海外客户加强
地缘供应链分散风险的需求。公司 2023 年一季报公告披露，公司在泰国沪士实现规模量
产的规划从 2025 年上半年提前到 2024 年第四季度，2023年 3月 14 日，公司披露收到泰
国投资促进委员会（BOI）颁发的投资优惠证书，海外市场基地建设进一步加速，加快保
障产品供应链稳定满足客户需求，凸显公司产能区域布局前瞻性。 

图表12：公司各厂区主要产品 

工厂 主要产品 

昆山青淞厂 高端企业通讯市场板 

沪利微电 高端汽车板 

黄石一厂 中低端通讯设备板、16层以下 PCB 板、中低端汽车板 

黄石二厂 传统汽车板 

沪士泰国 建设中 

来源：公司公告，国金证券研究所 

综上可得，未来支撑公司业绩成长的主要下游领域来自数据通信，我们认为随着高速通信
（AI 等）领域面的铺开，公司有望迎来快速的成长。 

 

二、PCB 行业短期虽承压，大数通创新将为 PCB 带来新驱动 

2.1、当前 PCB 行业景气度承压，应当关注具有创新变化的细分领域 

由于宏观经济景气度低迷，PCB 作为基础电子产品也相应承压，从 A 股 PCB 企业 2023 年
一季报营收和利润同比-7%和-45%、环比-14%和-30%可见一斑。创新真空期后量价双降是
导致 PCB 行业整体承压的关键，我们认为创新是驱动 PCB 行业成长的重要来源，当前对
PCB 行业有显著创新驱动的细分领域主要来自于大数通行业，包括 AI 服务器放量、普通
服务器平台升级和交换机升级等趋势。 
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图表13：A 股 PCB 产业链 2023年一季报同比情况  图表14：A 股 PCB 产业链 2023年一季报环比情况 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表15：A 股 PCB 产业链 2023年一季报盈利能力情况 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

2.2、AI 服务器带来 PCB价值增量，预计 2025 年市场规模达到 79 亿元 

公司将在 AI 服务器需求放量过程中实现高速通信板业务的快速增长。2023 年，ChatGPT
语言模型开启 ALGC 大时代，启动 AI 服务器需求，AI 服务器将极大提高 PCB 价值量。 

AI 服务器的 PCB 价值量主要包括三个部分。首先是 AI 服务器相比普通服务器带来最大价
值增量的 GPU 板组，其次是普通服务器和 AI 服务器都必备的 CPU 母板组，最后是风扇、
硬盘、电源板块等配件组。以英伟达标杆性产品包括 DGX GH200、DGX H100 和 DGX A100,
我们以 DGX H100 为 AI 服务器代表对 AI 服务器的 PCB价值量进行计算。 
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图表16：英伟达 DGX H100 整机图 

 
来源：英伟达官网，国金证券研究所 

1) GPU 板组（GPU Board Tray）是 AI 服务器区别与普通服务器的关键，DGX H100的 GPU
板组主要包括 GPU 载板、NVSwitch、OAM、UBB 四部分，合计 PCB 价值量 15700 元/台。
其中：GPU 载板，根据产业链调研，单颗 PCB 价值量约为 150 美元，H100 包含 8 个
CPU 载板；搭载 NVSwitch 的载体类似载板，根据产业链调研单颗价值量约 40 美元，
H100 共搭载 4 颗；OAM 中文简称 GPU 加速卡，H100 共搭载 8个 OAM，根据产业链调研，
其预计为 5 阶 HDI，单价 15000 元/平方米，单价价值量将达到 3600 元；UBB 中文简
称 GPU 模组板，用于搭载整个 GPU 平台，根据 DGX H100 底面规格和产业链调研，单
价为 11000 元/平方米，UBB 单机 PCB 价值量为 3300 元。 

图表17：DGX H100 GPU 板组  图表18：英伟达 DGX H100 GPU 板组 PCB单机价值量 

 

  单机个数 单机面积（平方米） 单机价值量（元/台） 

GPU 载板 8 0.048 7800 

NVSwitch 4 0.024 1040 

GPU 加速卡 8 0.24 3600 

GPU 模组板 1 0.3 3300 

合计 - 0.612 15700 

来源：英伟达官网，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2) CPU 母板组涉及到 CPU 载板、CPU 主板和配板，其中功能性配板包括系统内存卡、网
卡、拓展卡、存储操作系统驱动板，合计 PCB 价值量 3554 元/台。其中：根据产业链
调研，CPU 载板与 GPU 载板规格相近，DGX H100 搭载 2 颗 CPU，则单机价值量约为 1300
元；我们估测 CPU 主板面积为 0.38 平方米，根据产业链调研数据，DGX H100 主板采
用 PCIe5.0 总线标准，单价约为 5000 元/平方米，计算 CPU 主板单机价值量为 1900
元；配板种类较多，根据产业链调研，配板一般采用的规格是 8~10 层板，单价约为
1500 元/平方米，综合单机价值量约为 354 元。 
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图表19：英伟达 DGX H100 CPU 母板组构成图 

 

来源：英伟达官网技术文件，国金证券研究所 

 

图表20：英伟达 DGX H100 CPU 母板组 PCB单机价值量 
 单机个数 单机面积（平方米） 单机价值量（元/台） 

CPU 载板 2 0.012 1300 

CPU 母板 1 0.38 1140 

DIMM 系统内存 32 0.128 192 

网卡 6 0.072 108 

拓展卡 2 0.024 36 

存储操作系统驱动板 1 0.012 18 

合计 - 0.628 3554 

来源：产业链调研，英伟达官网技术文件，国金证券研究所 

3) 其他配件：单机价值量合计 226 元。配件的单价约为 1000~1500 元/平方米不等，主
要包括 6 个电源，单个 PCB 面积为 0.019 平方米，硬盘 8 个，单块硬盘中 PCB 面积为
0.008 平方米，前控制台板 1 块面积约为 0.010 平方米。 

图表21：英伟达 DGX H100 配件 PCB 单机价值量 
 单机个数 单机面积（平方米） 单机价值量（元/台） 

电源 6 0.114 137 

硬盘 8 0.064 77 

前控制台板 1 0.01 12 

合计 - 0.188 226 

来源：产业链调研，英伟达官网技术文件，国金证券研究所 

综合 GPU板组、CPU模板组和配件三大板块，我们估测 DGX H100整机 PCB用量面积为 1.428
平方米，单机 PCB 价值量为 19520 元。 

图表22：英伟达 DGX H100 PCB 单机价值量 

 单机个数 单机面积（平方米） 单机价值量（元/台） 

GPU 板组-合计 - 0.612 15700 

CPU 母板组-合计 - 0.628 3554 

配板-合计 - 0.188 226 

三部分合计 - 1.428 19520 

来源：产业链调研，英伟达官网技术文件，国金证券研究所 
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上述拆解主要以英伟达 AI 训练平台 DGX H100 为主，未来随着大模型训练成熟，推理端服
务器也将成为 AI 服务器的重要类型之一，根据英伟达官方资料，推理端服务器主要以
L4/L40 为加速卡主要平台，L4/L40 主要采用 PCIE 的组装形式，PCIE 的加速卡组装主要
采用 1 阶 HDI 的工艺，PCB 价格约为训练平台 SXM/NVL 版本的一半，考虑到按照英伟达的
方案推理服务器同样以 8 卡形式为标准，因此我们按推理服务器整机 PCB 价值量约当于训
练服务器整机 PCB 价值量的 50%，即 9760 元。 

图表23：英伟达推理服务器示意图 

 

来源：英伟达官网，国金证券研究所 

AI 服务器已到加速发展阶段。从英伟达的业绩跟踪情况来看，英伟达数据中心业务营收
快速增长，23Q1 实现同比+14%、环比+18%，并且英伟达给出明确指引提到 23Q2 因数据中
心业务而总体营收环比有望实现 53%的增长，可以想见 AI 服务器将迎来快速增长期。 

图表24：英伟达数据中心业务在 Q1 FY24 财年（对应公历

23Q1）实现快速增长 

 图表25：英伟达展望Q2 FY24将在数据中心业务带领下实

现大幅增长 

 

 

 

来源：英伟达官网，国金证券研究所  来源：英伟达官网，国金证券研究所 
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图表26：英伟达近五个季度营收情况及 Q2 FY24（对应公历 23Q2）营收预测 

 

来源：英伟达官网，国金证券研究所 

需求推动服务器相关 PCB 业务发展。因 AI 服务器单机 PCB 价值量 19520 元相较普通服务
器单机 PCB 价值量 2425 元1增长 705%，在 AI 服务器快速增长的情况下，PCB 行业也将迎
来扩容，我们依据下列假设对 AI 服务器所用 PCB 规模进行测算： 

1) 根据 IDC数据及预测，全球服务器 GPU在 2022~2025年分别出货 319万只、364万只、
412 万只、463 万只，根据产业链调研情况可知 2022 年训练 GPU 出货占比达到 25%，
考虑到云计算厂商推出的大模型数量快速增长、云计算厂商对训练算力的需求将在近
年快速升温，因此我们假设训练端 GPU 占服务器 GPU 出货量比例在 2023~2025 年达到
35%、40%、40%，对应训练 GPU 出货量为 127 万只、165 万只、185 万只，相应推理
GPU 出货量为 237 万只、247 万只、278 万只； 

2) 根据前述，英伟达作为 AI 服务器 GPU 的主要方案设计者，其训练服务器和推理服务
器的标准设计均采用 8 卡方案，因此我们按照 8 卡为 1 台服务器进行测算，则对应
AI 服务器出货量为 46 万台、52 万台、58 万台，其中 AI 训练服务器出货量为 16 万
台、21 万台、23 万台，AI 推理服务器出货量为 30 万台、31 万台、35 万台； 

3) 按照前述测算，AI 训练服务器单机 PCB 价值量为 19520 元、AI 推理服务器单机 PCB
价值量为 9760元，结合服务器出货量，对应 AI服务器所用 PCB市场规模在 2023~2025
年将达到 60 亿元、70 亿元和 79 亿元，同比增速为 23%、17%、12%。 

图表27：全球 AI 服务器 PCB 价值量总量测算 
 单位  2022 2023E 2024E 2025E 

服务器 GPU 万只 319 364 412 463 
训练 万只 80 127 165 185 
推理 万只 239 237 247 278 

AI 服务器台数 万台 40 46 52 58 
训练-服务器 万台 10 16 21 23 
推理-服务器 万台 30 30 31 35 

PCB-AI 服务器 亿元 49 60 70 79 
YoY %  23% 17% 12% 

PCB-训练 亿元 19 31 40 45 
PCB-推理 亿元 29 29 30 34 

                                                 
1 具体拆解可参见国金证券前期报告《AI 服务器中到底需要多少 PCB》。 
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来源：IDC，英伟达官网技术文件，产业链调研，国金证券研究所 

2.3、普通服务器 PCIe 4.0→PCIe 5.0，预计 2025年 PCB 市场规模达到 438亿元 

普通服务器迭代升级使总线标准从 PCIe4.0 升级至 PCIe5.0，进而提高服务器高多层 PCB
需求，增加 PCB 附加值，利好公司高速通信 PCB 业务。 

PCIe 5.0 有望升级为服务器 PCB 市场的主流。PCIe(Peripheral Component Interconnect  
Express)中文名为高速计算机数据传输总线，它是服务器主板上进行设备间数据交互的通
路。服务器的升级不仅是 CPU 及其芯片组的升级，而是体现在整个平台的所有部件的进步，
其中 PCIe 总线也将升级，英特尔 2020 年下半年 CPU从 Cooper Lake 升级为 Ice Lake 时，
总线标准从 PCIe 3.0 升级为 PCIe 4.0，2021 年第一季度芯片升级至 Sapphire Rapids
时，总线标准升级到 PCIe 5.0，在人工智能、大数据、云计算等新兴计算背景下，各大
企业对服务器数据交换速率的需求显著增加，我们认为 PCIe 5.0 有望升级为服务器 PCB
市场的主流。 

图表28：搭载 PCIe5.0 接口的主板实物图  图表29：DGX H100 通过 PCIe 进行数据交互示意图 

 

 

 
来源：NWCA，国金证券研究所  来源：英伟达官网，国金证券研究所 

总线升级提高传输速率。在普通服务器迭代升级过程中，总线等级的提高意味着数据传输
速率的提升，根据 Intel 公布的 PCIe 总线标准指引，PCIe 4.0 速率为 16Gbps/lane，PCIe 
5.0 对应速率将提升至 32Gbps/lane，也即从 PCIe4.0 升级到 PCIe5.0 后服务器传输速率
将提升 2 倍。 

图表30：PCIe 总线等级与传输速率、带宽的关系 

总线标准 传输速率（GT/S） Link带宽（Gbit/s） Lane带宽（GB/S） 

PCIe 1.0 2.5 2 0.25 

PCIe 2.0 5 4 0.5 

PCIe 3.0 8 8 1 

PCIe 4.0 16 16 2 

PCIe 5.0 32 32 4 

来源：英伟达官网，国金证券研究所 

高效传输要求高多层 PCB 主板。提高传输效率需要高效的走线布局和更高层的 PCB 板材作
为主板，进而降低信号间的干扰程度，普通服务器迭代后 PCB 主板的层数将得到较大幅度
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的提高。根据行业数据，PCIe4.0 服务如 Intel Whitley和 AMD Zen3 的 PCB 用料在 12-16
层，而 PCIe5.0 服务器如 Intel Eagle Stream 和 AMD Zen4 的 PCB 用料在 16-20 层，预
期未来普通服务器将大量采用PCIe5.0总线配置，通信行业对高多层PCB需求进一步提升。 

图表31：普通服务器迭代升级对应 PCB 的规格升级进度 

 
来源：联茂电子官网，国金证券研究所 

依据前述拆解方式，我们选取市面上较为先进的 2U 普通服务器华为 2288H V6（双路服务
器，PCIE 4.0）为普通服务器代表，通过拆解分析，我们估测普通服务器的 PCB 用量面积
为 0.630 平方米，并且根据产业链调研，普通服务器功能板块的 PCB 板型规格与 AI 服务
器中 CPU母板组和配件组相差不大，由此合计估测单机价值量为 2425元。相应地，PCIE 5.0
版本主要是主板价值量会提升，根据产业链调研，PCIE 5.0 主板相较 PCIE 4.0 主板价格
会提升 66%~100%，我们按照 66%的增幅保守估计，则 PCIE 5.0 的主板将提升至 878 元，
导致整机 PCB 价值量提升 351 元至 2777 元。 

图表32：华为 2288H V6 整机爆破图  图表33：华为 2288H V6 主板图 

 

 

 

来源：华为官网，国金证券研究所  来源：华为官网，国金证券研究所 

根据 IDC 数据，2023~2025 年全球服务器出货量为 1493 万台、1626 万台和 1763 万台，扣
除前述预测的 AI 服务器出货量，则普通服务器出货量在 2023~2025 年将达到 1468 万台、
1576 万台和 1663 万台。假设 PCIE 5.0在 2023~2025 年的渗透率分别达到 20%、40%、60%，
假设 PCIE 5.0 的服务器单台 PCB 价值量为 2777 元、非 PCIE 5.0 的服务器单台 PCB 价值
量为 2425 元，则对应 2023~2025 年普通服务器全球市场将达到 366 亿元、404 亿元、438
亿元。 

图表34：全球 AI 服务器 PCB 价值量总量测算 
 单位  2022 2023E 2024E 2025E 

全球服务器出货量 万台 1495 1493 1626 1763 
AI 服务器出货量 万台 9 25 50 100 
普通服务器出货量 万台 1486 1468 1576 1663 

PCIE 5.0 版本出货量 万台 149 294 630 998 
PCIE 5.0 出货占比 % 10% 20% 40% 60% 

非 PCIE 5.0 版本出货量 万台 1338 1175 945 665 
非 PCIE 5.0 出货占比 % 90% 80% 60% 40% 

PCB 市场测算 
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PCB-PCIE 5.0 亿元 41 82 175 277 
PCB-非 PCIE 5.0 亿元 324 285 229 161 
PCB-普通服务器 亿元 366 366 404 438 

YoY %  0% 10% 8% 

 

来源：IDC，产业链调研，英伟达官网技术文件，国金证券研究所 

2.4、800G 交换机需求加速启动高端 PCB 产品业务 

交换机（Switch）是一种数通设备，用于进行互联网与设备、设备与设备间数据传输和交
换，它的每个网络端口都可以连接到主机或者网络节点实现所有设备的数据互联互通。 

交换机是各大企业的信息码头。对于数据中心而言，交换机的速率决定了其与互联网进行
信息沟通的效率，在大数据和人工智能时代背景下，互联网结构化数据和非结构化数据快
速增长，根据 IDC 预测，2026 年互联网数据将达到 216ZB 以上，对于 Meta、微软、谷歌
等互联网企业而言，交换机就是各大互联网企业最关键的信息码头。 

图表35：交换机（Switch）工作原理示意图  图表36：全球互联网数据量变化图（ZB） 

 

 

 

来源：Cloudflare，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 

800G 交换机将成为必然需求。在过去几年中，整个数据中心链路速度从 25G/100G 增加到
100G/400G，在中长期视角下，全球各大云服务器和互联网厂商预期增加数据中心基础设
施的投入以满足云计算、大数据、人工智能、物联网等应用的需求发展。在全球数字化转
型的背景下，提高网络数据的传输速度的重要性提上日程，因此更新迭代传输速度更快、
性能更加强大的 800G 交换机在未来会成为市场的必然需求。根据 Dell’OroGroup 预测，
2024 年 800G 交换机出货量将超过 400G 交换机，渗透率不断提高。 
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图表37：思科 Nexus 9800 800G/400G 交换机实物图  图表38：800G交换机出货量将超过 400G交换机（百万台） 

 

 

 

来源：Cisco，国金证券研究所  来源：Dell’OroGroup，国金证券研究所 

800G 交换机推动高频高速 PCB 需求。从 100G 交换机到 400G 交换机，再到 800G 交换机，
交换机传输速率对 PCB 板的性能要求越来越高，进而提升高多层的高频高速 PCB 的需求、
预期交换机 PCB 板价值量得到增加。根据联茂电子产品信息及其公布 PCB 板材分级制度，
用于 100G/400G 交换机的 IT-988G 产品 PCB 板材为 ultra low loss 级别，单通道传输速
率仅 56Gbps，无法满足 800G 交换机单通道 112Gbps 传输速率的需求,我们认为 800G 交换
机将大量采用 Super ultra low loss 级别以上的 PCB 板，预期采用 PCB 材料层数将达到
32 层以上，推动高频高速 PCB 需求，数据传输速率进一步提升。 

图表39：联茂电子高频高速 PCB 材料分级制度  图表40：交换机传输速率与 PCB 板材等级关系 

 

 类型  100G 交换机  400G 交换机 800G 交换机 

交换机单通道

速率（Gbps） 
28 56 112 

需求 PCB 等级   Ultra-low loss Ultra-low loss 
Super Ultra-low 

loss 以上 

PCB 层数 28 28 32 以上 

来源：联茂电子官网，国金证券研究所  来源：产业链调研，DOIT，联茂电子官网，国金证券研究所 

英伟达 DGX GH200 应用交换机网络架构，光通信能力剧增。英伟达在 2023年 5月 29 日发
布的新超算 DGX GH200 采用两层网络架构的 NVLink C2C 芯片互连技术，在第一层网络利
用 3 台 NVLink 交换机对其搭载的 8 个 GPU 进行全连接构成 1 个一级模块，然后在第二层
网络架构利用 32 台 NVLink 交换机对 32 个一级模块进行全连接，实现了 256 块 GPU 共用
显存构成整块巨型 GPU 的技术突破，提供高达 900 GB/s 的总带宽，比通常 PCIe 5.0 通
道高 7 倍，巨幅提升光通信能力。我们认为，英伟达 DGX GH200 超算的设计思路和表现将
对 AI 服务器的设计产生影响，未来 AI 服务器可能会大量采用类似利用 NVLink C2C 的技
术，利用交换机作为网络架构的基础进行芯片互连，提高服务器算力。 

图表41：超算 DGX GH200 在 L2 网络层搭配 36个交换机  图表42：英伟达超算 DGX GH200 的网络架构示意图 

 

 

 

来源：英伟达官网，国金证券研究所  来源：英伟达官网，国金证券研究所 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 19 
 

 

图表43：DGX GH200 采用 NVLink C2C 芯片互连技术提高光通信能力至 900GB/S 

 

来源：英伟达官网，国金证券研究所 

根据 CPCA 披露全球服务器/存储所用 PCB 市场空间，2022 年约为 80 亿美元市场，大约对
应 560 亿人民币市场，鉴于前述估算 AI 服务器和普通服务器分别在 2022 年实现 49 亿元
和 366 亿元的 PCB 市场规模，则推导出交换机/路由器实现 147 亿元市场，鉴于 800G 迭代
升级逻辑，我们按照 15%的增速推估 2023~2025 年交换机/路由器市场空间为 168 亿元、
193 亿元、222 亿元。 

基于此，我们可测算出服务器/存储类应用领域所用 PCB 市场将在 2023~2025 年达到 594
亿元、667 亿元和 739 亿元。 

图表44：全球数通行业 PCB 价值量总量测算 
 单位  2022 2023E 2024E 2025E 

PCB-服务器/存储 亿元 560 594 667 739 
PCB-AI 服务器 亿元 49 60 70 79 
PCB-普通服务器 亿元 366 366 404 438 

PCB-交换机/路由器 亿元 146 168 193 222 

 

来源：IDC，产业链调研，英伟达官网技术文件，国金证券研究所 

 

三、多维竞争优势助推公司发展 

3.1、差异化产品绑定海外大客户，营收重心稳定 

公司营收 2022 年达到 83 亿元，2023 年第一季度达到 19 亿元，增速方面，公司营业收入
增速整体稳定、波动相对可比公司明显较小，2022 年和 2023 年第一季度同比增速为 12%
和-3%，在可比公司中营收增速排名靠前。 
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图表45：可比公司营业收入对比（亿元）  图表46：可比公司营业收入增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

公司 2022 年海外营收 63 亿元，占公司营业收入比重的 76%，公司与国内外主要客户包括
思科、华为、中兴、大陆、爱立信等行业头部优质客户，同时公司与客户建立了稳固的业
务联系得到客户高度认可，多次获得客户“最佳质量表现奖”、“最佳合作供应商”、“金牌
供应商”等奖项。 

图表47：公司营业收入按地区分类（亿元）  图表48：公司核心客户 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

公司基于企业通讯市场板、汽车板等主导产品的技术领先优势，及时把握诸如交换机、人
工智能（AI）、毫米波雷达、ADAS 等在通信、汽车等领域的高端产品需求，保持自身研发
水平的领先性和研究方向的前瞻性，支撑高端产品发展，重点生产海外差异化高质量产品，
绑定海外大客户，前五大客户营收占比超 48%，营收结构适度集中，重心稳定。 

图表49：2022 年公司前五大客户营收占比  图表50：2022 年可比公司前五大客户营收占比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

3.2、大量专利构建技术护城河，研发投入高增长 

公司自 1992 年设立，长期深耕 PCB 行业，坚持知识产权战略。公司目前获得了 3 项注册
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商标、2 项计算机软件著作权及专利授权 63 项,其中发明专利 51 项,实用新型专利 12 项,
以上专利技术整体处于国内领先、国际先进水平,为公司最具价值的核心技术竞争力。 

图表51：公司部分专利技术 

序号 专利名称 专利编号 专利有效期 

1 印刷电路板镂空区局部除电镀铜的方法 ZL201010531841.7 2012-05-09 ~ 2032-05-08 

2 凹槽类印制线路板的制作方法 ZL201019026100.0 2011-10-19 ~ 2031-10-18 

3 顶夹式印刷电路板电镀侧向遮蔽装置 ZL200810040553.4 2010-07-14 ~ 2030-07-13 

4 在印刷电路板设计中自动生成器件标识的方法 ZL03136628.7 2007-10-03 ~ 2027-10-02 

5 印刷电路板深度钻孔方法 发明第 I321432 号 2010-03-01 ~ 2027-05-28 

6 深度钻孔方法 发明第 I293857 号 2008-02-21 ~ 2025-11-28 

7 直接 CO2 镭射钻孔方法 发明第 I299242 号 2008-07-21 ~ 2025-10-19 

8 贾凡尼效应改善方法 ZL 2006 1 0028733.1 2006-07-07 ~ 2026-07-06 

9 印刷电路板深度钻孔方法 ZL 2007 1 0097346.8 2007-05-11 ~ 2027-05-10 

10 一种深度钻孔中辅助去除孔壁铜工艺 ZL 2006 1 0028732.7 2006-07-07 ~ 2026-07-06 

来源：公司官网，国金证券研究所 

公司 2018 年至 2022 年研发投入快速增长，在 2022 年达到 4.7 亿的高水平，同时公司增
加聘用研发人员，相比于 2018 年增加 143 人，研发人员数量占比超过 13%。公司研发费
用率 2022 年和 2023 年第一季度为 5.6%和 6.0%，明显高于可比公司，预期未来公司专利
产出数量与质量持续增加，持续保持高研发水平，提升公司利润质量。 

图表52：公司研发投入变化图（亿元）  图表53：公司研发人员数量变化 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表54：可比公司研发费用率对比 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

3.3、利润质量位于行业前列，表征公司的产品结构高端化优于同行 

利润质量位于行业前列。毛利率方面，公司自 2019 年以来均位于领先水平，在 2021 年和
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2022 年毛利率分别为 27%和 30%，与可比公司毛利率水平逐步拉开差距，在 2023 年一季
度毛利率稍有下降，但仍位居可比公司第二；净利率方面，公司自 2019 年开始领先于可
比公司，在 2023 年净利率稍有下降，但也保持相对高位；ROE 方面，公司始终保持行业
平均水平以上，在 2022 年公司 ROE 为 18%，超越深南电路位居可比公司第一，在 2023 年
第一季度 ROE 为 2%，业绩承压下仍居行业前列。 

在毛利率、净利率和 ROE 水平上，公司相对可比公司均具有较高的优势，且在 2022 年均
位于可比公司第一，这表征了公司的产品结构相较于可比公司更高端化，为公司带来充足
的利润空间。 

图表55：可比公司毛利率对比  图表56：可比公司净利率对比 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表57：可比公司 ROE对比 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

3.4、具备先进管理水平，控费能力具优势 

具备先进管理水平，控费能力具优势。公司管理人员长期从事 PCB 行业具备专业素养，在
管理体系上注重自动化、智能化生产、新技术新应用导入方面的投入，同时引入高度信息
化的管理手段确保生产、采购和销售环节的最优管理，将改善成果转为新的管控标准，实
现良性循环改善。相比于可比公司，公司管理水平较高，2018 年至 2023 年第一季度管理
费用率仅有 2%，始终保持行业前列。销售费用率 2019 年至 2023 年第一季度均保持 3%水
平，销售费用管理成熟稳定，有力支撑营业收入增长，凸显控费能力优势。 
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图表58：可比公司管理费用率对比  图表59：可比公司销售费用率对比 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

四、盈利预测及估值 

4.1、依靠大数通行业实现营收快速增长，毛利率逐渐提升 

基于前文对行业和公司的情况说明，我们从以下几个假设对公司进行盈利预测： 

1) PCB-企业通讯市场板。根据前述内容，2022 年全球服务器/存储这类大数通行业的市
场规模为 560 亿元，而公司 2022 年实现企业通讯市场板营收为 55 亿元，对应市占率
为 10%，我们预计公司在全球的市占率将在 2023~2025 年分别达到 10%、15%、18%，
同比分别提升 0pct、4pct 和 2pct，我们认为市占率在 2024~2025 年有明显提升的原
因如下： 

 高速通信正在步入加速成长期。随着 OpenAI 的应用面展开，高速通信行业的加
速成长期也顺势到来，从 AI 代表性龙头英伟达的季度营收情况可以看到，23Q2
在其他应用领域承压的情况下，数据中心（Data Center）将作为主要支撑力带
动英伟达营收实现高速增长，英伟达官方给出指引预计 23Q2 同比增长 64%、环
比增长 53%，可见 AI 加速增长信号已经明确；普通服务器方面，从 CPU 厂商的
推进进度来看，平台升级将集中在 2023 年下半年和 2024 年释放；800G 交换机，
从 650Group 预测来看，其渗透将从 2023 年开始逐渐加速扩大。综合来看我们
认为高速通信相关的变化都将在 2023~2025 年加速实现，高速通信现在正处于
需求加速释放的前期，2024~2025 年整个产业链景气度快速增长 

图表60：英伟达季度营收同比增速 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表61：英伟达季度营收环比增速 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表62：普通服务器的爆发时间点集中在 23H2 和 24年  图表63：800G 交换机将在 2023年后加速渗透 

 

 

 

来源：联茂电子官网，国金证券研究所  来源：dell'oro，国金证券研究所 

 海外客户掌握产业链主导权，竞争格局有利于公司份额提升。我们认为公司在
高速通信领域的竞争力很强，逻辑在于， 

a) 从产业链的角度来说，产业链主导权主要掌握在海外厂商手中，原因一方
面来自于海外云计算市场空间要远大于国内云计算市场空间，另一方面无
论是 AI 服务器、普通服务器还是交换机，主导产业链供应链关系的厂商都
是以海外为主（AI 价值体现在 GPU 板组，由英伟达、AMD 等芯片设计厂主
导；海外服务器由海外云计算厂商主导；交换机全球市场海外厂商思科占
据超过 40%的市场），因此占领海外客户供应链的 PCB 厂商将更受益于高速
通信市场发展。 

b) 公司海外客户布局更完整，从公司公告可以看出，在高速通信产业链具有
主导权的海外厂商均已成为公司的客户，因此公司海外收入绝对体量和收
入占比都显著高于竞争对手，这也使得公司的营收增速高于竞争对手；在
中美贸易摩擦下，公司也是率先一批在海外投建产能的厂商之一，而传统
高速通信国内龙头厂商深南电路、生益电子目前尚未推出海外建厂计划，
可见公司对商业环境变化、客户配合度上明显高于竞争对手。 
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c) 在公司积极的高端产品、高端客户布局下，公司盈利能力显著高于竞争对
手，同时在营收体量更大、海外客户更多（交付时间更长）的情况下，公
司存货周转率保持在合理范围内，可见公司在行业竞争力方面有显著优势。 

图表64：全球公有云计算市场规模（亿元） 

 
来源：信通院，国金证券研究所 

 

图表65：AI 硬件产业链主导权逻辑  图表66：海外服务器产业链主导权逻辑 

 

 

 

来源：产业链调研，国金证券研究所  来源：产业链调研，国金证券研究所 

 

图表67：全球服务器 GPU 格局以海外厂商为主  图表68：2022 年全球服务器格局以海外厂商为主 

 

 

 
来源：IDC，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 

 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2017 2018 2019 2020 2021

中国境外公有云市场 中国境内公有云市场

GPU设计厂
品牌服务器厂商GPU板组

GPU载板
NVSwitch

GPU加速卡OAM
GPU模组板UBB 云计算厂商

平台化交付全平台设计

交付

决定权

决定权

CPU母板组
CPU载板
CPU母板
拓展卡

其他带芯片的PCB

CPU设计厂

功能件厂商

品牌服务器厂商

云计算厂商
决定权

决定权

模组厂
品牌服务器厂商配件

电源

硬盘 云计算厂商

模组交付全权设计

决定权

PCB厂商 ODM厂商 云计算厂
供应 供应

新料：

由云计算厂商决定

旧料：

由ODM厂商决定

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Nvidia AMD Intel

37%

14%9%

8%

6%

26%

ODM

戴尔

浪潮

惠普

超微

其他



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 26 
 

图表69：2022 年全球交换机格局以海外厂商为主 

 

来源：IDC，国金证券研究所 

 

图表70：公司与竞争对手海外收入对比  图表71：公司收入增速与竞争对手对比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表72：A 股 PCB 公司在海外投资动向 

大陆公司 东南亚投资地区 东南亚工厂简介 

沪电股份 泰国 
投资金额约 2.8亿美元，已购买泰国洛加纳大城工业园区面积约 126.15425莱

的土地，泰国子公司已设立，并计划于 2025年上半年实现一定规模的量产。 

奥士康 泰国 

拟投资不超过人民币 12亿元，购买洛加纳大城工业园中约 400亩的土地，初步

计划分阶段实施建设(厂房分二期投入，生产设备分二期投入)，并于 2024年下

半年实现一定规模的量产。计划于 2023上半年完成泰国子公司的设立。 

中京电子 泰国 

计划投资金额不超过人民币 5.5亿元，购买位于洛加纳大城工业园中约 150亩

的土地，计划于 2023年 3月底前完成泰国子公司设立，主要产品为 MLB、HDI,

计划于 2025年实现一定规模的量产。 

中富电路 泰国 

在泰中罗勇工业区建设年产 100万 m²印制线路板项目生产基地，拟于 2023年进

入全面建设阶段，由全资子公司 WTT Electronics Co.,Ltd负责实施，周期 18

个月，募集资金投入金额约 4亿元。 
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四会富仕 泰国 
计划投资金额不超过人民币 5亿元，购买泰国罗勇府安美德工业园中约 130亩

的土地，计划于 2023下半年完成泰国子公司设立。 

澳弘电子 泰国 

计划投资金额不超过人民币 6 亿元，公司计划购买位于泰国巴真武里府金池工

业园面积约 128 亩的土地。公司拟分阶段实施建设泰国生产基地，并计划于 

2026 年实现一定规模的量产。 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

 

图表73：公司毛利率与竞争对手对比  图表74：公司存货周转率与竞争对手对比 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

基于上述逻辑，我们认为公司2024~2025年市占率有望显著提升，我们假设2023~2025
年市占率分别达到 10%、14%、16%，对应 PCB-企业通讯市场板营收为 59 亿元、95 亿
元和 118 亿元。毛利率方面，2020~2022 年公司该业务毛利率为 32%、29%、34%，三
年平均为 32%，公司毛利率受到原材料成本和稼动率的影响，考虑到当前原材料正处
于下行阶段但数通类需求不振导致稼动率仍然承压，因此我们认为今年公司毛利率会
同比下滑且低于过去三年平均水平，未来随着经济环境修复、高端产品导入，毛利率
将逐步回升，我们假设 2023~2025 年 PCB-企业通讯市场板毛利率为 30%、32%、34%，
对应毛利润为 18 亿元、30 亿元和 40 亿元。 

图表75：公司在全球数通 PCB 市场中的市占率情况 

 单位  2022 2023E 2024E 2025E 

全球数通 PCB 市场空间 亿元 560 594 667 739 

公司-市占率 % 10% 10% 14% 16% 

来源：CPCA，国金证券研究所 

2) PCB-汽车板。随着电动智能化汽车的渗透，单车 PCB 价值量逐渐提升，但近两年因宏
观经济影响，汽车消费力度减弱，导致汽车电子景气度也相对承压。考虑汽车智能化
带来的单车用量提升和汽车消费景气度承压两方面的因素，我们假设公司汽车 PCB
营收在2023~2025年保持5%的增速，对应2023~2025年汽车PCB业务营收为20亿元、
21 亿元和 22 亿元；毛利率方面，2020~2022 年毛利率为 26%、26%、24%，三年平均
为 25%，我们假设 2023~2025 年保持这一毛利率为 25%，则对应毛利润为 5 亿元、5
亿元、5 亿元。 

3) PCB-办公及工业设备板/消费电子板。办公及工业设备板/消费电子板并非公司业务布
局重点，我们假设 2023~2025 年公司办公及工业设备板和消费电子板的业务保持在
2022 年的营收水平，毛利率保持在过去三年平均水平。 

4) 其他业务。公司其他业务主要包括房屋销售收入、物业费收入等，我们假设 2023~2025
年其他业务收入保持在 2022 年营收水平，毛利率保持在过去三年平均水平。 

综上，我们预计 2023~2025 年营收合计为 89 亿元、125 亿元和 150 亿元，毛利润为 25 亿
元、37 亿元、47 亿元，对应毛利率 28%、30%、32%。 
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图表76：公司营收及毛利润预测 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

4.2、今年略承压，明后两年受益成长 

综合前文各业务预测，我们再对期间费用与损益进行假设： 

1) 税金及附加/营收。2020~2022 年公司税金及附加/营收的比率分别为 0.8%、0.8%、0.8%，
历年平均为 0.8%，该指标相对稳定，我们假设 2023~2025 年该值保持历年平均水平，
即为 0.8%； 

2) 销售费用率。2020~2022 年公司销售费用率分别为 3.1%、3.0%、3.3%，历年平均为
3.1%，该指标相对稳定，我们假设 2023~2025 年销售费用率保持历年平均水平，即为
3.1%； 

3) 管理费用率。2020~2022 年公司销售费用率分别为 1.9%、2.1%、2.0%，历年平均为
2.0%，该指标相对稳定，我们假设 2023~2025 年管理费用率保持在历年平均水平，即
为 2.0%； 

4) 研发费用率。2020~2022 年公司研发费用率分别为 4.8%、5.5%、5.6%，历年平均为
5.3%，考虑今年订单景气度较低、客户资本开支谨慎、公司研发承压，因此我们预计
今年公司的研发费用率维持在历年平均水平上，即为 5.3%，明后年因有数通类新品
推出、研发需要更大的投入，因此我们假设公司 2024~2025 年的研发费用率为 5.5%、
5.6%； 

5) 其他损益及费用率。2020~2022 年公司其他损益及费用率分别为-0.3%、-0.6%、-1.4%，
历年平均为-0.8%，假设公司 2023~2025 年其他损益及费用率保持在历年平均水平上，
即-0.8%。 

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

PCB-营收 亿元 73 71 79 85 121 146

YoY % -3% 12% 7% 43% 20%

PCB-毛利润 亿元 23 20 25 25 37 47

毛利率 % 31% 28% 32% 29% 31% 33%

企业通讯市场板-营收 亿元 54 48 55 59 95 118

YoY % -11% 14% 8% 60% 25%

毛利润 亿元 18 14 19 18 30 40

毛利率 % 32% 29% 34% 30% 32% 34%

汽车板-营收 亿元 13 17 19 20 21 22

YoY % 27% 13% 5% 5% 5%

毛利润 亿元 3 4 5 5 5 5

毛利率 % 26% 26% 24% 25% 25% 25%

办公及工业设备板-营收 亿元 5 5 5 5 5 5

YoY % 13% -2% 0% 0% 0%

毛利润 亿元 2 2 2 2 2 2

毛利率 % 34% 30% 33% 32% 32% 32%

消费电子板-营收 亿元 0 0 0 0 0 0

YoY % -15% 25% 0% 0% 0%

毛利润 亿元 0 0 0 0 0 0

毛利率 % 26% 24% 24% 25% 25% 25%

其他-营收 亿元 0 0 - - - -

YoY % -23% - - - -

毛利润 亿元 0 0 - - - -

毛利率 % 27% 24% - - - -

其他业务-营收 亿元 2 4 4 4 4 4

YoY % 84% 13% 0% 0% 0%

其他业务-毛利润 亿元 0 0 0 0 0 0

毛利率 % 1% 1% 2% 2% 2% 2%

总营收 亿元 75 74 83 89 125 150

YoY % -1% 12% 6% 41% 20%

总毛利润 亿元 23 20 25 25 37 47

毛利率 % 30% 27% 30% 28% 30% 32%
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6) 所得税率。2020~2022 年公司所得税率分别为 8%、11%、13%，参考按照高新科技技术
企业所得税率规定，我们假设公司 2023~2025 年所得税率保持为 15%； 

综上假设，结合前文对营收和毛利润的判断，我们预计公司 2023~2025 年归母净利润将达
到 12 亿元、19 亿元和 24 亿元。 

图表77：公司盈利预测 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

4.3、估值：给予目标价 34.17 元/股 

我们选取 A 股中聚焦于高端应用的公司，由于公司 2023 年因数通类需求受到经济下行的
压力，公司今年业绩或下滑，导致 2023 年估值行业平均较高，但对于公司来说 AI 服务器
高速增长、普通服务器升级至 PCIE 5.0、交换机升级至 800G 都将在 2024 年发生，公司
的业绩成长有望迎来多领域应用共振；再考虑到 2024~2025 年的同比增速高于可比公司，
因此我们从长期的角度给予公司 2024 年高于行业平均的 PE 水平，给予公司 2024 年 35
倍 PE，对应目标市值 651 亿元，对应目标价为 34.17 元/股。 

图表78：可比公司估值水平（股价基准日为 2023年 6月 19 日） 
 

证券简称 证券简称 
总市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元）） PE 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

002916.SZ 深南电路 409 16.4 18.5 22.5 26.1 25 22 18 16 

688183.SH 生益电子 109 3.1 3.7 5.0 6.4 35 30 22 17 

300476.SZ 胜宏科技 230 7.9 9.4 11.7 14.5 29 24 20 16 

002436.SZ 兴森科技 265 5.3 5.8 7.7 9.9 50 45 34 27 

行业平均 35 30 23 19 

002463.SZ 沪电股份 445 13.6 12.3 18.6 24.4 33 36 24 18 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

单位 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 亿元 75 74 83 89 125 150

YOY % -1% 12% 6% 41% 20%

毛利 亿元 23 20 25 25 37 47

毛利率 % 30% 27% 30% 28% 30% 32%

税金及附加 亿元 1 1 1 1 1 1

税金及附加/营收 % 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%

销售费用 亿元 2 2 3 3 4 5

销售费用率 % 3.1% 3.0% 3.3% 3.1% 3.1% 3.1%

管理费用 亿元 1 2 2 2 2 3

管理费用率 % 1.9% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

研发费用 亿元 4 4 5 5 7 8

研发费用率 % 4.8% 5.5% 5.6% 5.3% 5.5% 5.6%

财务费用 亿元 0 -1 -1 -1 0 0

加：其他损益及费用 亿元 0 0 -1 -1 -1 -1

其他损益及费用率 % -0.3% -0.6% -1.4% -0.8% -0.8% -0.8%

利润总额 亿元 15 12 16 14 22 29

利润率 % 19.5% 16.2% 18.9% 16.3% 17.4% 19.2%

所得税 亿元 1 1 2 2 3 4

所得税率 % 8% 11% 13% 15% 15% 15%

净利润 亿元 13 11 14 12 19 24

净利率 % 18.0% 14.3% 16.3% 13.8% 14.8% 16.3%

归母净利润 亿元 13 11 14 12 19 24

归母净利率 % 18.0% 14.3% 16.3% 13.8% 14.8% 16.3%

YoY % -21% 28% -10% 51% 32%
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图表79：公司与可比公司归母净利增速对比 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

五、风险提示 

5.1、市场竞争风险 

PCB行业供求关系受宏观经济形势影响明显，同时 PCB的行业集中度较低，市场充分竞争，

若PCB行业大规模扩产以及环保政策要求更加严格，则PCB企业将面临更强烈的市场竞争，

导致利润空间进一步压缩。尽管公司具备核心竞争优势，但若行业的整体生态出现恶化仍

会对公司业绩造成不利影响。 

5.2、原材料价格波动风险 

PCB 行业原材料包括覆铜板、铜箔、铜球、油墨等，在 2022 年年报公司披露原材料成本

占主营业务成本 50%以上，原材料供应稳定性和价格趋势会直接影响公司业绩表现，尽管

公司原材料供货渠道较为分散，但若原材料价格发生较大涨幅，则业绩可能承压。 

5.3、需求不及预期风险 

AI 服务器放量、普通服务器升级迭代和 800G 交换机放量预期启动公司营收增长。若 AI

算力和互联网数据规模在短期到达瓶颈，则通讯电子需求可能不及预期，则较难拉动公司

通讯 PCB 业务增长，导致公司营收承压，业绩低于预期。 

5.4、中美贸易冲突风险 

尽管中美贸易冲突已经较为缓和，然而仍然存在高度的不确定性。公司的营业外收入海外

占比超过 75%，主要集中在亚太地区，直接出口至美国产品产值占比低于 5%，受直接影响

范围较低，然而美国与其他亚太地区国家可能出现同时增加关税等政策的可能性，进而影

响公司业绩。 

5.5、汇率波动风险 

公司主营业务收入中海外收入占比超过 75%，若人民币汇率发生较大变化，则将直接影响

公司的进口原料成本和出口销售售价，产生汇兑损益影响公司业绩。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 7 ,460 7 ,419 8 ,336 8 ,875 1 2,510 1 4,962  货币资金 934 1,191 1,292 1,456 2,025 2,377 

增长率  -0.6% 12.4% 6.5% 41.0% 19.6%  应收款项 1,873 2,093 2,326 2,363 3,297 3,902 

主营业务成本 -5,195 -5,403 -5,812 -6,413 -8,752 -10,146  存货 1,425 1,841 1,786 1,977 2,567 2,864 

%销售收入 69.6% 72.8% 69.7% 72.3% 70.0% 67.8%  其他流动资产 765 652 1,321 1,460 1,565 1,702 

毛利 2,265 2,016 2,524 2,462 3,758 4,816  流动资产 4,997 5,777 6,726 7,256 9,454 10,845 

%销售收入 30.4% 27.2% 30.3% 27.7% 30.0% 32.2%  %总资产 52.3% 49.6% 53.8% 53.8% 59.0% 62.6% 

营业税金及附加 -57 -57 -64 -68 -96 -115  长期投资 254 356 265 513 657 879 

%销售收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%  固定资产 2,766 2,938 3,430 3,366 3,442 3,473 

销售费用 -228 -222 -273 -276 -389 -465  %总资产 28.9% 25.2% 27.4% 24.9% 21.5% 20.0% 

%销售收入 3.1% 3.0% 3.3% 3.1% 3.1% 3.1%  无形资产 109 107 103 150 147 144 

管理费用 -144 -152 -163 -176 -248 -296  非流动资产 4,559 5,871 5,775 6,242 6,559 6,484 

%销售收入 1.9% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%  %总资产 47.7% 50.4% 46.2% 46.2% 41.0% 37.4% 

研发费用 -357 -411 -468 -472 -688 -838  资产总计 9 ,556 1 1,649 1 2,501 1 3,497 1 6,014 1 7,328 

%销售收入 4.8% 5.5% 5.6% 5.3% 5.5% 5.6%  短期借款 1,058 1,578 1,414 1,730 2,230 1,586 

息税前利润（EBIT） 1,479 1,174 1,556 1,470 2,338 3,103  应付款项 1,510 2,099 2,083 2,263 3,042 3,444 

%销售收入 19.8% 15.8% 18.7% 16.6% 18.7% 20.7%  其他流动负债 301 340 332 297 421 512 

财务费用 3 72 136 51 -28 -37  流动负债 2,869 4,016 3,829 4,290 5,693 5,542 

%销售收入 0.0% -1.0% -1.6% -0.6% 0.2% 0.2%  长期贷款 0 0 78 78 78 78 

资产减值损失 -86 -135 -163 -44 -99 -107  其他长期负债 404 398 327 0 0 0 

公允价值变动收益 8 1 35 1 2 1  负债 3,273 4,414 4,234 4,368 5,771 5,620 

投资收益 -30 -12 -57 -68 -67 -99  普通股股东权益 6,283 7,234 8,267 9,130 10,243 11,708 

%税前利润 n.a n.a n.a n.a n.a n.a  其中：股本 1,724 1,897 1,897 1,905 1,905 1,905 

营业利润 1,457 1,193 1,573 1,445 2,180 2,872  未分配利润 3,589 4,233 5,201 5,938 7,051 8,516 

营业利润率 19.5% 16.1% 18.9% 16.3% 17.4% 19.2%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 1 6 1 1 2 1  负债股东权益合计 9 ,556 1 1,649 1 2,501 1 3,497 1 6,014 1 7,328 

税前利润 1,457 1,199 1,573 1,446 2,182 2,873         

利润率 19.5% 16.2% 18.9% 16.3% 17.4% 19.2%  比率分析       

所得税 -115 -136 -212 -217 -327 -431   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 7.9% 11.3% 13.5% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 1,343 1,064 1,362 1,229 1,855 2,442  每股收益 0.779 0.561 0.718 0.645 0.974 1.282 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 3.644 3.814 4.359 4.792 5.377 6.146 

归属于母公司的净利润 1 ,343 1 ,064 1 ,362 1 ,229 1 ,855 2 ,442  每股经营现金净流 0.915 0.733 0.821 0.905 0.904 1.359 

净利率 18.0% 14.3% 16.3% 13.8% 14.8% 16.3%  每股股利 0.510 0.420 0.210 0.258 0.389 0.513 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 21.37% 14.70% 16.47% 13.46% 18.11% 20.86% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 14.05% 9.13% 10.89% 9.11% 11.58% 14.09% 

净利润 1,343 1,064 1,362 1,229 1,855 2,442  投入资本收益率 18.55% 11.76% 13.79% 11.43% 15.83% 19.72% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 418 482 491 387 474 515  主营业务收入增长率 4.65% -0.55% 12.36% 6.46% 40.97% 19.60% 

非经营收益 -18 -99 63 214 118 151  EBIT 增长率 7.29% -20.64% 32.55% -5.51% 58.98% 32.72% 

营运资金变动 -166 -56 -358 -106 -726 -519  净利润增长率 11.35% -20.80% 28.03% -9.73% 50.92% 31.67% 

经营活动现金净流 1 ,578 1 ,391 1 ,558 1 ,723 1 ,722 2 ,588  总资产增长率 16.02% 21.90% 7.32% 7.97% 18.64% 8.21% 

资本开支 -372 -501 -865 -749 -647 -242  资产管理能力       

投资 -120 6 -75 -94 -20 -10  应收账款周转天数 88.1 90.1 92.3 93.0 92.0 91.0 

其他 -951 -1,027 138 -302 -190 -311  存货周转天数 99.1 110.3 113.9 115.0 113.0 112.0 

投资活动现金净流 - 1,442 - 1,521 - 802 - 1,144 - 856 - 563  应付账款周转天数 93.4 100.0 102.7 105.0 103.0 100.0 

股权募资 0 0 0 125 0 0  固定资产周转天数 128.6 126.4 119.1 107.0 74.5 57.6 

债权募资 478 550 -198 -5 500 -644  偿债能力       

其他 -361 -365 -318 -536 -797 -1,030  净负债/股东权益 -9.62% 3.08% 2.41% 2.97% 1.98% -6.77% 

筹资活动现金净流 1 18 1 85 - 515 - 416 - 296 - 1,674  EBIT 利息保障倍数 -464.3 -16.2 -11.4 -28.8 85.0 83.6 

现金净流量 2 43 4 9  2 70 1 63 5 69 3 52  资产负债率 34.25% 37.90% 33.87% 32.36% 36.04% 32.43%   
来源：公司年报、国金证券研究所  



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 32 
 

市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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