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报告摘要： 

 产业链布局完整，关键原材料自产降低单位产品成本20-30% 
公司专注于微电子柔性互连与封装业务，是全球极少数产业链涵盖从基材、基板到

芯片封装的企业之一，形成了从 FCCL→FPC、FCCL→COF 柔性封装基板→COF 产

品的完整产业链。FCCL是生产 FPC及 COF 柔性封装基板的主要原材料，占整个产

品成本的 40%-50%，但国内能够生产高端 FCCL的企业非常少，特别是高端 2L-FCCL

基本靠进口。公司打破日本、韩国等的技术垄断，实现了高端 2L-FCCL、FPC 用

3L-FCCL 和普通 2L-FCCL 的自产，能将单位产品的成本降低 20-30%，同时，由于

公司严格控制中间各个环节的工艺流程，公司的产品质量稳定能得到有效保证。 

 COF柔性封装基板市场前景广阔，预计2015年市场规模15.39亿美元 

液晶电视、手机、笔记本电脑中在技术升级和消费升级带来的产品结构调整推动下

将继续保持增长，推动 TFT-LCD 进而 COF 柔性封装基板增长，市场前景广阔。预

计 2011 年市场规模 10.88 亿美元，15 年达到 15.39 亿美元。 

 行业地位突出，高附加值产品占比提高至78.97% 

公司 2008-2010 年 COF 柔性封装基板销售额分别为 0.70 亿元、1.02 亿元、1.02 亿元，

08、09 年连续两年成为中国最大的 COF 柔性封装基板生产商，全球市场占有率分

别为 1.1%、1.55%，2009 年成为全球第八大 COF 柔性封装基板生产商。公司逐步改

善产品的结构，附加值高的 COF 柔性封装基板及 COF 产品占比从 2008 年的 55.50%

提高至目前的 78.97%。  

 立足高端,客户资质优秀 

公司与众多世界知名的电子信息产品生产厂商建立稳定的合作关系，已成为日本电

产、夏普、佳能、日立、JVC、三洋电机等全球知名的电子信息产品品牌制造商的

高端柔性电路板、COF 柔性封装基板及 COF 产品的重要供应商之一。该类高端客户

对供应商选择大多比较严格，一般要通过严格的认证、打样或试用等程序，国内目

前其他企业生产规模较小，技术相对落后，很难进入该类客户供应商体系。 

 本次资金募集将进一步提高公司竞争力，预计达产后带来7.04亿元收入 

公司目前产能利用率已经接近饱和，公司产能日益不能满足客户需求增长，2010 年

COF 柔性封装基板产能为 8 万平方米/年，本次募集资金投资的项目“COF 柔性封

装基板”在达产后，将新增产能 30 万平方/年，COF 产品的产能为 250 万块，新项

目达产后将新增 1080 万块，基于公司以往持续增长的趋势及公司在技术工艺、研发

投入及成本等方面的优势，且公司已与国外下游主流客户建立了稳定的合作关系，

募集资金投资项目相关产品的市场空间充足，产能可以被市场消化，将带来销售收

入 7.04 亿元。新增产能将进一步提高公司产品的市场占有率，巩固公司的行业地位。 

 盈利预测与估值 

预计公司 11-13 年收入分别为 2.73、3.82、5.29 亿，净利润为 0.68、1.04、1.46 亿， 

EPS 为 0.43、0.65、0.91 元。给予公司 2011 年 PE 为 27-32 倍，合理估值区间为

11.61-13.76 元。  

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A  2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 205.67 273 382 529 

增长率（%） 12.10% 32.74% 39.93% 38.48% 

归属母公司股东净利润（百万元） 52.68 68 104 146 

 
 

合 理 估 值： 11.61－13.76 元 
 

公司基本数据 

发行前总股本（百万股） 120.00  

首次发行（百万股） 40.00  

发行后总股本（百万股） 160.00  

大股东持股比例% 60.93 

发行占总股本比例% 45.70  
 

财务数据（2010-12-31）  

股东权益（亿元） 
2.83  

每股净资产（元） 
2.36  

净资产收益率% 
20.53  

净利润（亿元） 
0.53  

基本每股收益（元） 
0.44  
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产业链布局完整，技术竞争优势明显 
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增长率（%） 12.97% 29.08% 52.94% 40.38% 

每股收益（元） 0.33 0.43 0.65 0.91 

资料来源：民生证券研究所 

图 1：全球 COF 柔性封装基板市场规模（亿美元）  图 2：COF 柔性封装基板及 COF 产品销售额占比 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书、民生证券研究所 
 

资料来源：招股说明书、民生证券研究所 

 

图 3：全球 COF 柔性封装基板竞争格局  图 4：COF 柔性封装基板及 COF 产品产能利用率  

 

 

 

资料来源：招股说明书、民生证券研究所 
 

资料来源：招股说明书、民生证券研究所 

  

表  1：募集资金投资计划（万元） 

项目名称 
募集资

金投资 

第一年 第二年 第三年 

投资额 比例 投资额 比例 投资额 比例 

基于柔性封装基板技术的

芯片封装产业化项目 
42500 13600 32.00% 11400 26.82% 17500 41.18% 

资料来源：招股说明书、民生证券研究所 
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 200120 
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