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投资要点： 
 通过资本市场并购扩展上下游产业链 
 通过募投增发项目弥补公司产业链的弱势 
 公司未来几年的业绩将保持持续高增长 

 

报告摘要： 
 通过并购扩展上下游产业链。公司的核心竞争优势是具有完整的 PCB

板生产的上下游产业链，为继续扩大优势，公司不断通过资产收购合

并等途径注入行业内的优质公司。11 年注入的广州三祥公司有效改

善公司产品结构，扩大销售及帮助公司消化募投产能。其下全资子公

司三祥电路（香港）和新并入的梅州泰华盈利情况都非常好，有利于

公司扩大销售，开拓新市场。另外，公司拟并购九江福德和惠州合正

两家盈利能力不错的公司，将大大提高公司产能和业绩。 

 通过募投项目弥补公司产业链的弱势。由于上游原材料价格的波动对

公司盈利会产生很大的影响，公司通过募投及增发项目投入建设上游

覆铜板及高档电子铜箔的生产，有效的控制成本。240 万平米玻纤布

CCL 项目已经达产，促进公司收入大幅增长；8000 吨高档铜箔将于

今年中期达产，有效弥补公司电子铜箔这块的薄弱。 

 公司业绩持续高增长，盈利情况持续改善。09 年以来，公司收入保

持 47%的复合增长，但利润增速较小。2012 年由于公司并入优质公

司及募投达产等因素刺激，利润达到 30-80%的增长，从目前公司的

并购计划和增发投产等因素来估计，未来几年将继续保持高速增长。

 盈利预测与估值。根据我们的预测模型，预计 2012-2014 年公司营业

收入 5.76 亿、11 亿、16.37 亿元，净利润 5000 万、1 亿和 1.49 亿，

对应的 EPS 0.15 元、0.3 元、0.45 元，按照 2013 年 1 月 11 号的收盘

价 9.76 元计算，对应的 PE65X、32X、22X，给予 13 年 45 倍的 PE，
对应的目标价格为 13.5 元，维持“增持”评级。  

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 208.77 417.15 576.97 1100.82 1637.70 
增长率（%） 8.43 99.81 38.31 90.79 48.77 
归母净利润(百万) 20.99 33.07 50.34 100.48 148.95 
增长率（%） -35.15 57.58 52.22 99.58 48.25 
每股收益 0.15 0.20 0.15 0.3 0.45 
市盈率 65 49 65 32 22 
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一、利用自身优势，延伸发展“纵向一体化”产业链 
公司目前已经形成从电解铜箔、专用木浆纸、覆铜板（CCL）到电子 PCB 板的较为

完整的产业链，由此，它在 PCB 生产领域具有显著的成本优势，能够控制上游原材料价

格上涨的风险，降低成本，改善公司的整体盈利。 

公司未来的发展仍将不断完善上下游的产业链，在 PCB 全产业链领域做精做细。为

此，公司通过多个途径，一是通过资本市场并购注入产业中盈利能力不错的公司；二是通

过募投项目等途径来增加上游产能，改进自有技术，依靠自身的发展来完善产业链。内涵

和外延式发展同步进行。 

（一）通过资本市场并购扩展上下游产业链 

从 2011 年公司收购广州三祥电路板公司至今，多次通过资本市场并购增持或者设立

新的子公司，并购扩张不断为公司注入新鲜的血液，有助公司产业链延伸和盈利提高。 

下面我们梳理一下公司扩展并购的脉络： 

1、2011 年 5 月 26 日，公司收购控股子公司广州三祥多层电路有限公司 55%股权。

12 年 5 月 26 日增资并购 20%的股权，一共持有 75%股权。 

广州三祥承诺 11、12、13 年净利润至少达到 1600 万、1900 万、2900 万，12 年上半

年广州三祥盈利 1392 万元，是公司盈利的重要来源。 

2、2011 年 7 月 26 日，公司以 644 万对价收购控股子公司梅县超华电子绝缘材料有

限公司 25%股权，实现 100%控股。生产高档覆铜板。 

3、以自有资金人民币 500 万元在广东省梅州市大埔县投资设立全资子公司“梅州富

华矿业有限公司”，从事投资采矿业，矿产品销售。 

4、广州三祥多层电路有限公司设立香港全资子公司“三祥电路有限公司”。 

5、2012 年 3 月 8 日，广州三祥与梅州泰华公司自然人股东陈奇华、蓝镜华、聂雪峰

签署《股权转让协议》，并于 2012 年 3 月 9 日完成了相关变更登记注册手续。广州三祥拥

有梅州泰华公司 100%股权。 

6、2012 年 11 月 18 日与惠州合正电子科技有限公司及其股东亿大实业有限公司签署

了拟收购惠州合正电子科技有限公司的《收购意向协议》。预计 2013 年 6 月 30 日完成相

关的变更手续。 

7、2012 年 6 月 15 日与九江德福电子材料有限公司及其股东马德福先生签署了拟收

购九江德福电子材料有限公司的意向协议。将收购其 80%的股权。 

从目前公司的结构来看，主要盈利来自于广州三祥及旗下的全资子公司梅州泰华和三

祥电路板公司（香港），12 年上半年这三家公司是公司利润的主要来源。可以看出，公司

这几次收购的资产质地非常不错，有效扭转公司的盈利状况。 

从公司的收购资产的经营范围看，主要是在电路板生产领域的收购，广州三祥及旗下

两个子公司主营都是研发生产电路板，值得一提的是公司设立的香港三祥电路有限公司有

效的帮助公司开拓大陆以外市场，2012 年上半年，公司香港市场销售收入增长 980%。 
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正在进行收购的惠州合正公司将于 2013 年 3 月正式签订并购协议，于 6 月底完成变

更工作。这家公司负责生产和销售覆铝箔板及压合，多层压合线路板，铜箔基板，铜箔，

半固化片，钻孔及其配件。可以看出惠州合正公司在 PCB 板领域具有从铜箔到覆铜板到

多层压合线路板的产业链，可以自产生产 PCB 板的多种原材料。收购惠州合正之后能够

帮助公司有效延伸公司产业链，提高产品档次，有利于整合公司资源，优化产品结构，降

低生产成本。同时，由于惠州合正的客户为国内外大型电子产品生产企业，能够帮助公司

利用已有的客户资源，扩大国内外市场的销售份额，增加盈利水平。 

拟进行收购的另一家公司九江德福公司主要从事高档电子铜箔的制造、销售及相关的

进出口业务。产品包括标准箔（STD 箔）和高温高延（THE 箔），估计电子铜箔产能有 1
万吨/年。公司的增发项目年产 8000 吨的电子铜箔项目将在 2013 年达产，加上九江德福

公司的产能，大大提高公司在高档电子铜箔领域的生产能力，扩大规模效应。 

整体来看，公司有效发挥自己在 PCB 板生产领域具有的垂直一体化产业链的优势，

不断利用资本市场并购盈利能力较强的公司，完善产业链，扩大产能和市场销售份额，不

断开拓香港和海外市场。发展规划清晰，盈利能力持续改善。 

表 1：子公司及盈利情况一览表 

公司名称 控股比例 主要经营范围 
2012 上半年净利润

（万） 

广州三祥 
75% 新型电子元器件，销售

公司产品 

1392 

超华绝缘材料 100% 高档覆铜板 -89.75 

超华电路板 95% 柔性、单层、双层、多

面电路板 

-53.15 

超华科技（香港） 100% 货物、技术进出口 -9.29 

富华矿业 100% 投资采矿业 -18.04 

三祥电路有限公司（广

州三祥全资子公司） 

75% 电子电器产品进出口 1215 

梅州泰华（广州三祥全

资子公司） 

75% 研发生产销售：双面多

层、柔性线路板 

348.23 

资料来源：2012 年半年报，宏源证券 

从上表中不难看出，广州三祥公司及其子公司三祥电路有限公司和梅州泰华是公司

2012 年上半年盈利的主要来源，这几家公司都是公司新注入不久或者刚成立的新鲜血液，

从而看出，公司依靠并购产业中盈利能力较强的公司这条途径来优化自己的产业链已经取

得的很好的成果，为公司贡献了大部分的利润。 

（二）通过募投及增发项目来完善公司产业链 

除依靠资本市场的并购外，公司也不断利用募集资金和自有资金投资募投项目和增发

项目，通过这些项目改善公司的产品结构，优化产业链，提高生产效率，最大限度发挥自

己的成本优势。 

1、公司募投项目“扩建年产能力 240 万平方米环保布基覆铜箔板工程”已经在 2012
年上半年进行试产。 

项目新增 CCL 产能主要用于生产两种产品： 产能中 160 平方米为生产复合基 CCL，
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是国内市场较新型的 CCL 产品，也是需求增长最快的 CCL 产品，近年需求增速超过 20%，

具有良好的市场前景；另外 80 万平方米为生产玻纤布基 CCL FR-4。 

复合基 CCL 能够实现无卤化环保生产，符合日益严格的环保要求，产品应用于彩电

板、微机电源板、显示器主板、空调、冰箱等领域，具有良好的市场前景。目前公司 CCL
产能包括 300 万平方米纸基 CCL 和年产 240 万平方米环保布基 CCL。公司的产品结构得

到优化，公司 CCL 生产能力将大幅增长，可解决公司生产瓶颈问题，发挥上游产品优势，

滚动发展垂直产业链，募投项目今年为公司贡献了不少收入，随着电子市场行情的好转，

预计明年募投项目贡献会大幅上升。 

2、年产 8000 吨电子铜箔项目预计 2013 年中达产。公司预计投产后前两年利润每年

可以达到 8300 万元，预计第五年及以后每年利润达到 1.26-1.27 亿元。 

目前世界高档铜箔生产技术、设备制造技术及市场份额大部分被日本、美国等电解铜

箔专业生产公司所垄断，全球主要高档电解铜箔供应商有三井金属、日本能源、古河电工、

福田金属、日本电解、美国古尔德等公司。国内电解铜箔生产企业中，能生产出高档铜箔

的厂家只有苏州福田金属有限公司、联合铜箔（惠州）有限公司，高档电解铜箔生产能力

有限，缺口的高档电解铜箔需从日本、美国等地进口。  

根据中国电路协会统计，超薄铜箔一年需求量满足率只有 20%左右，随着电子信息技

术的进一步发展，全球对高档铜箔的需求将以 10%以上的速率增长，市场前景广阔。公司

本身在电子铜箔这块的生产能力有限，远不能满足自身的需求，在被国外公司垄断的电子

铜箔市场里议价能力有限，对公司的经营比较不利。 

而 8000 吨高档电子铜箔的投产将弥补公司产业链在电子铜箔生产这块的劣势，更好

的完善产业链，优化产品结构。 

二、公司保持高复合增长率,业绩持续改善 

（一）不断注入的新鲜血液令公司保持高速增长 

从 2009 年至 2011 年公司收入保持 47%的复合增长率，2011 年注入广州三祥，令公

司业务有了飞速的发展，收入增长 99.8%，利润增长 57.58%。2012 年收益于成立香港三

祥电路有限公司及并入梅州泰华、募投项目投产等因素，公司业绩步入一个新的高速增长

阶段，2012 年前三季度，公司收入同比增长 112%，利润同比增长 90.87%。公司预计 2012
年全年利润在 4300-5900 万之间，增速高达 30%-80%，为最近几年利润增速最高阶段。2013
年随着 8000 吨高档电子铜箔增发项目的达产及其他几个并购项目的实施，有更多的新的

利好因素刺激公司业绩继续增长，我们预计公司未来几年的业绩将保持持续高速增长。 
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图 1：2009 年以来公司收入保持高速增长  

 
资料来源：宏源证券，wind 

（二）上下游产业链不断完善，有效发挥成本优势 

公司最大的核心优势就在于其掌握了从上游原材料生产到下游 PCB 板生产的全产业

链技术，能够有效的控制生产成本，受原材料价格波动比较小。由于在 PCB 板生产中，

原材料的价格占比较大，公司的这项优势能够帮助其在行业竞争中保持领先地位。 

由于通过资本市场并购和募投项目等多种途径不断的 PCB 生产的产业链，公司能够

有效的控制生产能本，毛利一直保持在较高的水平。根据公司 2012 年前三季度的表现，

毛利维持在比较稳定的水平，但是净利率有较大幅度的下降，主要是三大费用大幅上涨，

是公司在扩大市场销售份额过程的正常开支扩大及合并范围增加所致。 

图 2：公司的毛利一直保持较高水平  

资料来源：宏源证券，wind 
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图 3：2012 年前三季度公司毛利和净利情况  图 4：2012 年前三季度利润增长情况  
 

资料来源：宏源证券，wind  资料来源：宏源证券，wind 

三、盈利预测与估值 
目前公司已经和惠州合正、九江德福两家公司签订了并购意向协议，预计这两家公司

的注入将为公司贡献不少利润，加上 8000 吨高档电子铜箔的投产，我们公司未来几年的

复合增速将达到 132%。 

根据我们的预测模型，预计 2012-2014 年公司营业收入 5.76 亿、11 亿、16.37 亿元，

净利润 5000 万、1 亿和 1.49 亿，对应的 EPS 0.15 元、0.3 元、0.45 元，按照 2013 年 1 月

11 号的收盘价 9.76 元计算，对应的 PE65X、32X、22X，给予 13 年 45 倍的 PE，对应的

目标价格为 13.5 元，维持“增持”评级。 
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报表预测

利润表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
        营业收入 192.54 208.77 417.15 576.97 1100.82 1637.70
  减: 营业成本 136.97 164.54 324.99 449.51 860.01 1277.12
        营业税金及附加 1.10 0.24 0.45 2.88 5.50 9.83
        营业费用 4.37 5.08 10.14 14.03 26.77 39.83
        管理费用 7.08 8.53 17.02 24.23 45.13 72.06
        财务费用 5.48 2.93 13.91 22.87 40.16 54.94
        资产减值损失 1.40 5.66 0.09 2.38 2.38 2.38
  加: 投资收益 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 -1.00 0.00 0.00
        营业利润 36.15 21.79 50.57 60.06 120.86 181.54
  加: 其他非经营损益 2.38 2.19 0.70 1.00 1.00 1.00
        利润总额 38.53 23.98 51.27 61.06 121.86 182.54
  减: 所得税 5.67 2.84 6.22 9.16 18.28 27.38
        净利润 32.85 21.14 45.06 51.90 103.59 155.16
  减: 少数股东损益 0.49 0.15 11.98 1.56 3.11 6.21
        归属母公司股东净利润 32.37 20.99 33.07 50.34 100.48 148.95

资产负债表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

        货币资金 154.36 88.91 98.24 18.77 39.01 59.38

        应收和预付款项 191.38 148.09 253.06 464.45 905.81 1131.47

        存货 58.22 90.28 176.04 193.09 513.15 535.63

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 147.63 363.06 409.08 409.47 343.87 278.27

        无形资产和开发支出 25.00 24.94 45.47 42.74 40.01 37.28

        其他非流动资产 0.00 0.00 3.75 4.21 2.67 2.67

        资产总计 576.59 715.28 985.65 1132.73 1844.52 2044.69

        短期借款 70.00 105.00 243.27 366.45 688.15 755.29

        应付和预收款项 30.66 73.28 153.53 112.53 384.02 346.89

        长期借款 0.00 39.87 39.87 52.87 67.87 82.87

        其他负债 1.48 1.55 14.01 14.01 14.01 14.01

        负债合计 102.15 219.70 450.67 545.86 1154.05 1199.07

        股本 85.93 137.49 164.99 164.99 164.99 164.99

        资本公积 252.68 201.12 175.54 175.54 175.54 175.54

        留存收益 127.71 148.70 168.00 218.35 318.82 467.78

        归属母公司股东权益 466.32 487.31 508.52 558.87 659.34 808.30

        少数股东权益 8.12 8.27 26.45 28.01 31.12 37.32

        股东权益合计 474.44 495.58 534.97 586.88 690.46 845.62

        负债和股东权益合计 576.59 715.28 985.65 1132.73 1844.52 2044.69

现金流量表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

        经营性现金净流量 19.11 -24.17 -1.69 -130.55 -274.91 -6.63

        投资性现金净流量 -108.29 -122.12 -74.86 -63.15 -3.15 -3.15

        筹资性现金净流量 220.04 70.81 77.55 114.23 298.30 30.14

        现金流量净额 130.86 -75.57 0.76 -79.47 20.24 20.37  
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财务分析和估值指标汇总
2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

收益率

        毛利率 28.86% 21.19% 22.09% 22.09% 21.88% 22.02%

        三费/销售收入 8.79% 7.93% 9.85% 10.60% 10.18% 10.19%

        EBIT/销售收入 22.71% 12.86% 15.48% 14.39% 14.56% 14.32%

        EBITDA/销售收入 32.87% 23.12% 22.59% 25.39% 21.05% 18.59%

        销售净利率 17.06% 10.13% 10.80% 9.00% 9.41% 9.47%

资产获利率

        ROE 6.94% 4.31% 6.50% 9.01% 15.24% 18.43%

        ROA 7.58% 3.75% 6.55% 7.33% 8.69% 11.47%

        ROIC 14.11% 5.54% 10.07% 9.63% 13.63% 13.99%

增长率

        销售收入增长率 -1.54% 8.43% 99.81% 38.31% 90.79% 48.77%

        EBIT 增长率 6.62% -38.61% 140.59% 28.54% 93.07% 46.34%

        EBITDA 增长率 7.13% -23.71% 95.19% 55.48% 58.19% 31.38%

        净利润增长率 5.79% -35.66% 113.15% 15.19% 99.58% 49.79%

        总资产增长率 76.56% 24.05% 37.80% 14.92% 62.84% 10.85%

        股东权益增长率 144.43% 4.50% 4.35% 9.90% 17.98% 22.59%

    经营营运资本增长率 104.88% -24.31% 61.22% 100.56% 91.60% 28.06%

资本结构

        资产负债率 17.72% 30.72% 45.72% 48.19% 62.57% 58.64%

        投资资本/总资产 67.99% 77.40% 73.46% 87.68% 76.90% 80.25%

        带息债务/总负债 68.53% 65.94% 62.82% 76.82% 65.51% 69.90%

        流动比率 4.01 1.84 1.30 1.38 1.35 1.55

        速动比率 3.43 1.33 0.86 0.99 0.87 1.07

        股利支付率 0.00% 0.00% 41.57% 0.00% 0.00% 0.00%

        收益留存率 100.00% 100.00% 58.43% 100.00% 100.00% 100.00%

资产管理效率

        总资产周转率 0.33 0.29 0.42 0.51 0.60 0.80

        固定资产周转率 1.46 1.53 1.12 1.65 3.20 5.89

        应收账款周转率 2.21 1.92 2.13 2.10 1.77 2.30

        存货周转率 2.35 1.82 1.85 2.33 1.68 2.38

业绩和估值指标 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

        EBIT 43.72 26.84 64.58 83.01 160.27 234.54

        EBITDA 63.28 48.28 94.23 146.51 231.76 304.49

        NOPLAT 35.25 21.71 55.77 69.71 135.38 198.51

        净利润 32.37 20.99 33.07 50.34 100.48 148.95

        EPS 0.098 0.064 0.100 0.153 0.305 0.452

        BPS 1.414 1.477 1.542 1.694 1.999 2.450

        PE 104.87 161.71 102.62 67.42 33.78 22.79

        PEG 6.61 2.36 1.58 N/A N/A N/A

        PB 7.28 6.97 6.67 6.07 5.15 4.20

        PS 17.63 16.26 8.14 5.88 3.08 2.07

        PCF 177.58 -140.40 -2013.61 -26.00 -12.35 -512.29 

        EV/EBIT 18.52 55.18 29.63 25.68 15.33 10.79

        EV/EBITDA 12.80 30.68 20.30 14.55 10.60 8.31

        EV/NOPLAT 22.98 68.23 34.31 30.58 18.15 12.75

        EV/IC 2.07 2.68 2.64 2.15 1.73 1.54

        ROIC-WACC 14.11% 5.54% 10.07% 6.85% 10.13% 10.64%

        股息率 0.000 0.000 0.004 0.000 0.000 0.000  
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