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摘要： 

 国内领先的覆铜板供应商。公司是中国排名第四的覆铜板生产商，主要从

事印制电路用覆铜箔层压板产品的研发、生产和销售。金融危机过后，随

着下游电子产品的回暖，公司产能得到大量释放，2010 年销售收入大幅

提升，净利润获得近一倍的提升。报告期内虽然产品价格有较大波动，公

司通过开发附加值高的产品，毛利率稳定保持在 15%之上。 

 全球 PCB 产业稳定增长。随着金融危机的影响渐渐降低，全球经济重回

增长轨道，经济的复苏将推动电子产业进入下一轮的增长周期，而智能手

机和平板电脑等消费类电子产品的不断革新，都必将拉动覆铜板行业的持

增长。未来 5 年里全球 PCB 市场产值的复合增长率为 6.5%，中国大陆

产值的复合增长率将达到 10.8%。 

 公司未来竞争力来自品牌、产品差异化和自主研发。目前公司在行业内处

于国内第四、全球第十一的位置，具有一定的品牌效应；公司实施差异化

产品策略，利用成本优势占据基础产品市场；公司通过自主研发具备一定

的生产制造工艺和生产设备制造能力，降低成本的同时提高了对下游产品

不同需求的满足能力。 

 盈利预测与估值。预期 11-13 年公司收入分别为 20 亿，25 亿，30 亿，

增长率为 6%、25%、20%，净利润为 1.12 亿，1.38 亿，1.66 亿，对应

的摊薄后的 eps 分别为 0.4、0.49、0.59 元。国内同类 PCB 公司 11 年均

PE 为 23 倍，区间分布于 15 倍-30 倍之间，我们给予公司 11 年 20 倍-25

倍的估值区间，参考我们对其 11 年摊薄后 eps 0.4 元的预测，对应的发

行价格区间 8 元-10 元。上市后目标价为 12.5 元，对应 12 年 25 倍估值。 

财务指标预测 

指标 10A 11E 12E 

营业收入（百万元） 1,893 2,007 2,509 

增长率（%） 62.0% 6.0% 25.0% 

净利润（百万元） 101 112 138 

增长率（%） 72.8% 11.1% 23.6% 

每股收益(元) 0.48 0.40 0.49 

净资产收益率（%） 25.49% / / 

PE / / / 

PB / / / 
 

 王玉泉 

计算机行业分析师 

执业证书编号：S1480510120008 

 

联系人 唐敏 

010-66554040 

tangmin@dxzq.net.cn 

 

询价区间 8.0 元-10 元 

上市首日定价区间 10-12.5 元 

 

 

发行上市资料  

总股本（万股） 21000 

发行量（万股） 7000 

发行日期 2011-11-16 

发行方式 网下询价+网上申购 

保荐机构 华泰联合 

预计上市日期 2011-11 

 

发行前财务数据 

每股净资产（元） 2.4 

净资产收益率（%） 25.49 

资产负债率（%） 45.12 

主要股东和持股比例 

东临投资 53.10% 

香港金安 34.20% 

宁波杉杉                            7.00% 

致安电子                            2.70% 
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1 国内领先的覆铜板供应商 

1.1 公司主营产品平稳发展 

公司是中国排名第四的覆铜板生产商，主要从事印制电路用覆铜箔层压板产品的研

发、生产和销售。印制电路用覆铜箔层压板简称覆铜板（CCL），是电子信息工业的

重要基础材料，用于制造印制电路板（PCB），广泛应用在家电、计算机、通信设备、

半导体封装等电子产品中。 

公司产品包括各种高等级 FR-4、CEM-3 系列覆铜板产品，此外公司也相继开发生产

出高 Tg、高 CTI、无卤素以及适合于无铅工艺的中、高耐热覆铜板等一系列新产品。 

图 1：公司产品在电子产品产业链中所处的位置 

 

资料来源：招股说明书 

受金融危机影响，公司营业收入和利润在 2009 年均出现了小幅下滑，随着下游产品

需求的复苏，2010 年公司的净利润获得进一倍的增长。 

图 2：公司 2008-2011 年上半年营业收入和净利润 

 

资料来源：招股说明书 
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公司主营业务产品分为覆铜板和半固化片。公司的营业收入主要来自覆铜板的销售收

入。半固化片为公司生产过程中产生的半成品，主要用于生产覆铜板，少部分对外销

售。 

图 3：08-10 年主营业务收入变化 

 

资料来源：招股说明书  东兴证券 

1.2 公司未来目标和战略 

公司力争在 2011 年、2012 年营业收入逐年稳步增长。2011 年募集资金如能到位，

募投项目将在 2012 年投产，力争 2012 年募集资金投资项目产销率达 99%，达产率

60%以上。 

表 1：2010-2012 年公司覆铜板的生产销售目标 /万张 

 2010 年  2011 年  2012 年 

生产销售总量目标  1600  1900  2300  

 

实现上述目标的具体措施如下： 

（1）利用募集资金，扩大覆铜板的生产规模，提高市场占有率。如果 2011 年募集

资金能顺利到位，投资项目成功实施，公司每年可增加 960 万张覆铜板和 1,200 万米

半固化片的生产能力。 

（2）产品品牌细分，提高品牌美誉度。公司目前拥有“金安”和“国纪”两大品牌。

公司高品质的覆铜板和新型产品以“金安”冠名，以产品的高性能吸引客户；而公司

的传统普通板材以“国纪”冠名，以高性价比而著称。公司通过合理的产品品牌定位，

保证公司产品在细分市场的占有率。 

（3）加大高附加值产品研发投入，增加高附加值产品的比重。公司努力加大高附加

值产品研发投入，主要有高等级 FR-5，高 Tg FR-4，高 CTI FR-4，无卤板，多层板

等覆铜板，优化生产产品种类结构。高附加值产品比重的提高，也将进一步提升公司

未来的盈利能力。、 
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（4）巩固国内市场，进一步开拓国际市场。公司将继续坚持直销为主、发展代理商

为辅，保持发展东亚、东南亚、中东等传统优势市场，进一步扩充欧美市场。 

 

1.3 股权结构和本次发行情况 

公司拟公开发行 7000 万股，发行后总股本为 2.8 亿股，发现股本占发行后总股本的

25%，募集资金将用于“年产 960 万张高等级电子工业用系列覆铜板、1200 万米半

固化片项目”。 

图 4：公司发行前股权结构 

 

资料来源：招股说明书 

2 覆铜板行业稳定发展 

2.1 我国覆铜板产业发展速度远高于全球 

覆铜板（CCL）是将玻璃纤维布或其它增强材料浸以树脂，一面或双面覆以铜箔并经

热压而制成的一种板状材料。以玻璃纤维布基覆铜板为例，其主要原材料为铜箔、玻

璃纤维布、环氧树脂。覆铜板是印制电路板的基础材料，而印制电路板是绝大多数电

子产品达到电路互连的不可缺少的主要组成部件。 

表 2：覆铜板按加强材料分类 

产品类型 描述 常见型号 特点 应用范围 

纸基覆铜板 增强材料采用纸  

FR-1,FR-2, 

FR-3,XPC

等 

成本低、价格便宜、相对密度

小，可以进行冲孔加工等，但

是耐热性、耐湿性及机械性能

与玻璃纤维布基相比较低 

多用于制作

单面板 

玻璃纤维布基

覆铜板 

增强材料采用玻

璃纤维布  

FR-4,FR-5, 

G10,G11

等 

电器性能优良，工作温度较

高，性能受环境影响较小，且

加工性方面较其他品种具有

较强的优越性，可开发出多种

品种  

PCB业制造

中使用量最

大的品种 

复合基覆铜板 

在绝缘基材的表

面层和芯层采用

两种不同的增强

材料 

CEM-1, 

CEM-3  

在机械性能及制造成本上介

于前两者之间 

多用于制作

多层板 

资料来源：招股说明书 
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随着我国电子工业迅猛发展，结合国际产业结构调整，以及我国的人工成本优势，

CCL 及 PCB 制造业由欧美、日本、中国台湾向中国大陆转移的趋势明显，拉动了

覆铜板工业不断地高速发展。 

2009 年全球刚性覆铜板的产值，美洲为 3.08 亿美元，欧洲为 2.41 亿美元，日本为

7.32 亿美元，中国大陆则为 36.62 亿美元，亚洲（不包括日本及中国大陆）18.79

亿美元，大陆刚性覆铜板市场的产值占比达到 53.68%。 

图 5：2009 年全球刚性覆铜板的产值分布 

 

资料来源：招股说明书 

2010 年我国刚性覆铜板产量为 39700 万平方米，较 2009 年增长 20.2%，其中玻布

基板产量最大，为 26200 万平方米，增幅也最大，较 2009 年增长 25.2%；CEM-3

增幅为零纸基板和 CEM-1 分别增长 10.7%和 17.1%。 

图 6：2009-2010 我国刚性覆铜板产量 

 

资料来源：招股说明书 
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图 7：2010 年我国大陆各类覆铜板生产能力 

 

资料来源：招股说明书 

2.2 经济增长带动覆铜板行业持续发展 

PCB 是电子工业的基础材料，覆铜板又是 PCB 最主要的材料，由于电子产品的发展

具有较为明显的周期性，从而覆铜板行业也具有一定的周期性。2009 年金融危机引

发的全球经济危机导致下游电子产品消费需求锐减，造成上游PCB和CCL增速放缓。

而 2010 年随着下游市场的回暖，在 PCB 应用的诸多领域内，PCB 产值均超过 08

年的水平。 

图 8：全球电子市场产值环比增长率 

 

资料来源：招股说明书 

图 9：不同应用领域 PCB 产值 
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资料来源：招股说明书 

随着金融危机的影响渐渐降低，全球经济重回增长轨道，经济的复苏将推动电子产业

进入下一轮的增长周期，而智能手机和平板电脑等消费类电子产品的不断革新，都必

将拉动覆铜板行业的持增长。 

图 10：2009‐2014年全球电子产品产值及增长率趋势图 

 

资料来源：招股说明书 

Prismark 给出 2010 年全球 PCB 市场达到了 23.6%的高速增长，其中中国大陆的增

长率达到了 29.8%，日本以及北美地区增长率均略低于全球平均增速。 

表 3：2015 年全球 PCB 市场产值预测 

国家/地区  2010年产值  2015年产值  CAAGR 

美国  39  37  -1.1% 

欧洲  25  22  -1.8% 

日本  102  95  -1.5% 

中国大陆  185  309  10.8% 

亚洲（除中国大陆以及日本）  159  235  8.2% 
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总计（亿美元）  510  698  6.5%  

资料来源：招股说明书 

图 11：2010‐2015 年间不同层数 PCB 的年平均复合增长率 /% 

 

资料来源：招股说明书 

目前我国已成为世界电子产品第一制造大国，随着 3G 的全面商用和智能手机高渗透

性发展，以及国家相关政策对新一代信息技术等产业的支持，必将大力促进我国电子

产业的发展。 

图 12：2009-2010 年全国刚性覆铜板销售及增长率 /万平方米 

 

资料来源：招股说明书 

2.3 国内产能虽大，但缺乏高端技术 

自 20 世纪 60 年代集成电路的发明与应用，电子产品的小型化、高性能化使覆铜板

技术向着高性能化方向发展。随着“SLC”积层法多层板在日本的出现，从 20 世纪

70 年代中期的一般表面安装技术（SMT），逐渐发展到 90 年代的高密度互连（HDI）

表面安装技术，以及近年来出现的各种新型封装技术的应用，电子安装技术不断向高

密度化方向发展，同时也推动 PCB 向高密度配线比方向发展。安装技术和 PCB 技

术的发展，使作为 PCB 的基板材料——覆铜板的技术也在不断地进步与发展：新型

低介电常数覆铜板、积层法多层板用涂树脂铜箔、芳酰胺无纺布增强的半固化片、低
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热膨胀系数的封装基板用覆铜板、无卤化覆铜板、二层型无粘接剂挠性覆铜板、带载

封装薄型连续法生产的 FR-4 覆铜板等成果代表了覆铜板技术的提高和创新。 

日本开发并掌握了以上的所有技术，而欧洲、美国也拥有以上技术，台湾地区拥有低

介电常数各类覆铜板和无粘接剂挠性覆铜板的技术。尽管我国覆铜板生产已跨入世界

生产大国之列，但研发水平、技术水平、制造水平和美、日等发达国家相差很远，主

要是跟踪美、日等发达国家的科技动向。 

3 公司未来竞争力：品牌、产品差异化和自主研发 

2008 年本公司营业收入 13.24 亿元人民币，约合 1.94 亿美元，占世界市场的 2.41%；

2009 年占世界市场的 2.44%，全球占据第 11 名的位置，2010 年公司在玻璃纤维布

基覆铜板行业中排名第四，行业内较高的排名塑造了公司在覆铜线领域不错的品牌。 

图 13：2009 年全球刚性覆铜板公司产值 

 

资料来源：招股说明书 

公司实行产品差异化战略，产品定位需求广泛的基础产品市场，利用成本优势在中厚

板领域占有绝对优势，客户定位于中小客户群，客户数量众多且集中度不高，不依赖

任何单一客户，从而保证公司在面临经济波动时，依旧能获得平稳的销售增长和毛利

率。 

表 4：按产品市场定位分类的覆铜板企业 

市场定位 特点 代表企业 

尖端产品 
具有行业内最高的技术水平，拥有大量技术

储备、具有前瞻性并能够引导行业发展方向 
依索拉、松下电工、日本三菱 

中端产品 
具有较高的技术水平，能够快速模仿尖端产

品、替代进口 

建滔化工集团、生益科技，金安国纪

的一部分产品 

基础产品 
面向基础产品市场，并通过独特的配方优

势，逐步抢占中端市场份额 
金安国纪、建滔化工集团 

资料来源：招股说明书 
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公司通过自主创新研发，掌握 2 项发明专利、1 项实用新型专利，申请且已受理的发

明专利共有 11 项，在生产中使用的核心技术共 17 项。公司拥有无卤素 FR-4、高耐

热覆铜板、高 CTI 覆铜板、高导热覆铜板的制造方法等专利技术，能够满足下游产品

对覆铜板的不同性能要求；而公司利用自主研发的调配胶液制造方法和环氧树脂胶液

的制备方法等技术，能够以更经济的配方设计制造出满足客户要求的覆铜板产品，降

低了公司的生产成本。此外公司自主研发设计上胶机、回流线等生产设备，从多家部

件供应商分别采购零部件并自行组装调试，既避免了引进国外成套生产线的巨额投

资，节约了大量成本。 

4 募投项目分析：产能大幅增加 

本次募集资金将投资“年产 960 万张高等级电子工业用系列覆铜板、1200 万米半固

化片项目”，项目总投资 6000 万美元。 

项目 70%产品为现有产能的替代和扩张，30%为集中于技术含量高、附加值大的各

种高等级 FR-4、FR-5 以及无卤、高频、高 Tg 覆铜板产品，进一步丰富公司的产品

结构，能满足客户的多样化需求。 

表 5：募投产品主要应用领域 

产品名称 应用领域 产品特点  

FR-4 A1 级覆

铜板 

军工、通讯、电脑、数字电路、工业仪器

仪表、汽车电路等电子产品 
质量达到世界先进水平  

FR-4 A2 级覆

铜板 

普通电脑、仪器仪表、高级家电产品及一

般的电子产品 

各项性能指标都能满足一般工业用

电子产品的需要  

FR-4 A3 级覆

铜板 

家电行业、电脑周边产品及普通电子产品

如玩具、计算器、游戏机等 
价格极具竞争优势  

FR-4 无卤素覆

铜板 

军工、通讯、电脑、数字电路、工业仪器

仪表、汽车电路等电子产品 
符合未来在环保方面的要求 

FR-4 无卤素覆

铜板 

军工、通讯、电脑、数字电路、工 

业仪器仪表、汽车电路等电子产品 
符合未来在环保方面的要求 

高 Tg 覆铜板 适合用于对耐热性要求高的印制电路板 
显著提高和改善印制板的耐热性、耐

潮湿性、耐化学性、耐稳定性等特征 

高CTI的 FR-4

覆铜板 

适合制作高压、高温、潮湿、污秽等恶劣

环境下使用的电子电气设备用印制电路板 

显著提高电子电气设备的使用安全

可靠性 

资料来源：公司招股说明书 

项目全部达产后，每年将新增销售收入 126465 万元，新增利润总额为 16138 万元，

投资利润率为 31.95%；财务内部收益率为 28.71%；投资回收期为 5.23 年。 

5 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 
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我们预期 11-13 年公司收入分别为 20 亿，25 亿，30 亿，增长率为 6%、25%、20%，

净利润为 1.12 亿，1.38 亿，1.66 亿，对应的摊薄后的 eps 分别为 0.4、0.49、0.59

元。 

表 6：勤上光电盈利预测简表 

利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1893  2007  2509  3010  

营业成本 1609  1692  2118  2544  

营业税金及附加 0  0  0  0  

销售费用 44  56  70  84  

管理费用 89  101  126  151  

财务费用 21  12  8  9  

投资收益 0  0  0  0  

资产减值及公允价值变

动 
(3) 0  0  0  

其他收入 0  0  0  0  

营业利润 127  146  185  222  

营业外净收支 5  0  0  0  

利润总额 132  146  185  222  

所得税费用 17  19  28  33  

少数股东损益 14  15  19  23  

归属于母公司净利润 101  112  138  166  

资料来源：东兴证券研究所 

5.2 估值与定价 

国内同类 PCB 公司 11 年均 PE 为 23 倍，区间分布于 15 倍-30 倍之间，我们给予公

司 11 年 20 倍-25 倍的估值区间，参考我们对其 11 年摊薄后 eps 0.4 元的预测，对

应的发行价格区间 8 元-10 元。上市后目标价为 12.5 元，对应 12 年 25 倍估值。 

表 7：国内同类 LED 公司估值表 

  股价 eps pe 

  2011-11-14 11(E) 12(E) 11(E) 12(E) 

超声电子 11.17  0.50  0.65  22.52  17.18  

超华科技 16.15  0.60  0.84  26.92  19.23  

兴森科技 20.73  0.67  0.94  31.00  22.09  

沪电股份 8.45  0.60  0.54  14.08  15.70  

中京电子 16.39  0.57  0.72  28.87  22.66  

生益科技 9.04  0.59  0.78  15.21  11.61  

 

资料来源：wind 东兴证券研究所 
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6 风险提示 

主要原材料是电解铜箔、玻璃纤维布、环氧树脂价格波动的风险。 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


