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公司分析 

 
覆铜板细分龙头，最大受益 PCB 供需关系改善 

 上游原材料电解铜箔进入涨价周期，供需紧张至少持续到 2018 年 

2015 年始锂电池市场的持续火爆带动上游锂电铜箔需求量大幅增加，约 20%

国内外铜箔大厂产能被转移至锂电铜箔，导致 CCL 与 PCB 铜箔供应锐减，供

应商纷纷涨价（保守预计 30%以上），为具备议价能力的覆铜板 CCL 龙头带来

新的定价机会。因电解铜箔技术壁垒高、投资成本高且核心设备交货周期长，

预计铜箔供给短缺将至少持续至 2018 年。 

 汽车电子、通讯行业为 PCB 产业下游需求新的增长引擎 

近年伴随汽车电子、新能源汽车、小间距 LED、高端服务器、小基站等高成长

性领域的快速发展，PCB 下游应用市场已经发生了深刻的变化，多个行业对

于 PCB 的需求量实现两位数的年增长速度，PCB 行业整体回暖，进入新一轮

景气周期，将实质性拉动覆铜板及 PCB 产品需求。 

 金安国纪为覆铜板细分龙头，受益 PCB 上下游供需关系改善，业

绩将迎弹性提升 

公司为覆铜板中厚板细分市场绝对龙头（中厚板市占率 70%以上），具备差异

化竞争优势，近年产能不断扩充，规模效益逐渐显现，覆铜板总产量及总销售

量基本保持 20%以上的年增速，且毛利率持续提升。受益于 PCB 供需关系改

善，公司将成功转嫁成本迎来业绩弹性提升。此外，大健康等产业外延式探索

有望增添新的增长点并带来估值弹性。 

 风险提示 

上游原材料价格波动超预期、下游需求低于预期、产品市场开拓低于预期。 

 首次覆盖，给予“买入”评级 

公司为国内覆铜板细分领域（中厚型覆铜板）龙头，客户群体分散，议价能力

强，在 PCB 产业链上下游供需改善的背景下，更易将成本涨价压力转移至下

游并获得更高利润空间，未来盈利能力有望持续提升。预计公司 2016-2018

年净利润分别为 2.6/5.2/7.1 亿，EPS 分别为 0.36/0.71/0.97 元，当前股价对

应的 PE 分别为 56/28/21X。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

 
 盈利预测和财务指标 
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元 ) 2,261 2,545 3,345 4,959 6,246 

(+/-%)  -4.8% 12.6% 31.4% 48.2% 26.0% 

净利润 (百万元 ) 43 54 260 518 707 

(+/-%)  41.7% 27.0% 379.7% 99.7% 36.4% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.06 0.07 0.36 0.71 0.97 

EBIT Marg in  2.0% 2.3% 8.8% 11.9% 12.9% 

净资产收益率 (ROE) 3.2% 3.9% 16.2% 25.8% 27.4% 

市盈率 (PE) 287.3 270.5 56.4 28.2 20.7 

EV/EBITDA 65.3  120.1  43.5 25.0 19.4 

市净率 (PB) 11.0 10.5 9.2 7.3 5.7 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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上游原材料电解铜箔进入涨价周期，供需紧张至少持

续到 2018 年 

电解铜箔是覆铜板及印刷线路板的重要组成材料 

电解铜箔可分为锂电铜箔（7-20 微米）、标准铜箔（12-70 微米）、超厚铜箔（105-420

微米），其中，锂电铜箔主要应用于锂离子电池领域，标准铜箔与超厚铜箔根据其

自身厚度及技术应用于不同功率的印制线路板，在印制线路板上，电解铜箔充当电

子元器件之间互连的导线，不可或缺。 

图 1：铜箔形态 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

电解铜箔占覆铜板成本 40%，PCB成本 9%，为二者重要原材料： 

 在覆铜板（CCL）整体成本中，直接原材料占比 80%-90%（根据生益科技、

超华科技等上市公司年报披露数据计算），而在 CCL 三大原材料铜箔、玻纤

布、树脂中，铜箔占比约 50%（薄覆铜板），综合计算铜箔在 CCL整体成本

中的比重约 40%。 

 在 PCB整体成本中，原材料成本占比在 60%以上（根据依顿电子等上市公司

年报披露数据计算）。PCB 的原材料主要有覆铜板 CCL、半固化片、铜球、

铜箔等，以4层 PCB板的原材料为例，铜箔占比15%，CCL和胶片占比 50%。

估计铜箔占 PCB整体成本的 9%、CCL+胶片占 PCB整体成本的 30%。 

图 2：铜箔、CCL 及胶片在 PCB 材料成本中的比重 

 

资料来源：FOXCONN、国信证券经济研究所整理 

 

新能源汽车爆发式增长，锂电铜箔市场出现供需缺口 

电解铜箔被用作锂离子电池负极材料的载体，其对电池的一致性、稳定性等影响重
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大，占电池成本的 5%-6%。 

图 3：锂离子电池结构 

 

资料来源：百度图片、国信证券经济研究所整理 

近年在政策扶持及环保转型大方向的驱动下，我国新能源汽车产业呈现爆发式增长。

锂电池尤其动力锂电市场的持续火爆带动上游锂电铜箔需求量大幅增加，自 2015

年第三季度以来，锂电铜箔出现供需紧张的局面。 

据 CCFA 统计，2015年锂电铜箔的全年需求量约 4.35万吨，产量为 4.22 万吨，

初步出现约 1300 吨的供需缺口。在锂电铜箔供不应求，下游需求旺盛，且锂电铜

箔利润空间较 CCL 与 PCB铜箔更高的情况下，部分国内外铜箔供应商将部分或全

部产能由 PCB 铜箔转移至锂电铜箔。据联茂统计，台湾的南亚、长春、金居，日

本的三井、古河，韩国的日进、LSM，及中国的铜冠铜箔、灵宝华鑫、青海电子、

江铜、联合铜箔等铜箔大厂均有锂电铜箔转产计划，上述供应商转锂电铜箔的月产

能合计约 8600吨/月，约占以上厂家总产能的 20%。 

表  1：铜箔厂产能设计及转锂电量（月产能：吨） 

企业类别 供应商 产地 产能设计 转锂电量 

台资 

南亚 台湾 2400  

 昆山 4600 400 

长春 台湾 5000 
1850 

 常熟 1500 

金居 台湾 1500 200 

李长荣 台湾 1000  

日本 

三井 
台湾 1500  

马来西亚 2000 500 

福田 苏州 1200  

日矿 菲律宾 800  

韩国 日进 韩国 1600 1200 

日本 古河 日本 1300 200 

韩国 LSM 韩国 1200 1000 

中资 

铜冠 安徽 2200 500 

灵宝 安徽 1400 800 

青海电子 青海 1500 1250 

江铜 江西 1100 300 

招远 山东 1100  

联合铜箔 博罗 800 400 

苏联 卢森堡电路铜箔 苏联 850  

其他（含国外） 6000  

全球合计产能约 40550 8600 

资料来源：联茂、国信证券经济研究所整理 

 

 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  6 

锂电铜箔分流下，CCL 与 PCB 铜箔产能紧缺，预计至少持续至 2018

年 

据 CCFA 统计数据显示，“十三五”期间行业内外企业正在改造及计划新建的锂电

池铜箔项目已达到 20万吨以上，预计“十三五”末我国将形成锂电池铜箔产能 25-30

万吨——更多企业抢食锂电池铜箔的蛋糕将显著影响 CCL与PCB用铜箔的供需关

系。 

在铜箔下游应用领域中，覆铜板（CCL）的需求量最大，约 31.2万吨/年，占总需

求的 60%，PCB+FPC（柔性线路板）+FCCL（柔性覆铜板）的铜箔需求量约 9.6

万吨/年，锂电池铜箔需求量约 10.8 万吨/年。在现有铜箔厂产能扩张缓慢的情况下，

部分铜箔厂家生产线转产锂电铜箔，将导致 CCL 与 PCB铜箔供应锐减，无法满足

下游生产需求。 

图  4：全球电解铜箔产能及产量、产能利用率  图 5：当前铜箔下游需求占比 

 

 

 

资料来源：FOXCONN、国信证券经济研究所整理  资料来源：FOXCONN、国信证券经济研究所整理 

目前全球 88.7%的铜箔产能集中在前 16家供应商手中，铜箔生产所需的技术和资

本门槛高，扩产时间周期较长，相对需求端的增长存在滞后性，预计锂电铜箔需求

拉动下，铜箔厂短期内扩产存在瓶颈，铜箔供应短缺局面或将维持 1-2年，至少持

续至 2018年。 

表  2：2014、2015 年全球主要电解铜箔企业产量、全球占有率情况 

排名 厂家 2014年  2015年  在全球工厂设臵 

  产量（万吨） 占比（%） 产量（万吨） 占比（%）  

1 南亚 5.9 13.6% 6.5 15.2% 台湾嘉义县新港乡、中国江苏昆山 

2 长春石化 5.7 13.2% 6.3 14.7% 台湾苗栗县、中国江苏常熟 

3 建滔（铜箔） 4.6 10.6% 3.9 9.1% 中国广东佛冈与连州 

4 三井金属矿业 4.0 9.4% 2.8 6.6% 日本上尾、台湾南投、马来西亚吉隆坡 

5 安徽铜冠 2.0 4.6% 2.6 6.1% 中国安徽合肥、池州 

6 古河电工 1.6 3.7% 2.0 4.7% 日本枥木、台湾斗六 

7 灵宝华鑫 1.65 3.8% 1.8 4.2% 中国河南灵宝 

8 福田金属 1.78 4.1% 1.8 4.2% 日本京都、中国苏州、英国纽卡斯尔 

9 
诺德股份（原中科英

华） 
2.2 5.1% 1.7 4.0% 中国青海、惠州 

10 金居 1.74 4.0% 1.7 4.0% 台湾云林县斗六市 

11 日进素材产业 1.55 3.6% 1.3 3.0% 韩国全罗北道 

12 江铜 -耶兹铜箔 0.96 2.2% 1.23 2.9% 中国江西 

13 
斗山电子（原卢森堡

电路铜箔） 
1.4 3.3% 1.2 2.8% 

欧洲卢森堡维尔茨市，该企业 2015 年 4 月被斗山集

团全额收购 

14 山东金宝电子 1.0 2.3% 1.15 2.7% 中国山东招远 

15 湖北中一   1.0 2.3% 中国湖北孝感 

16 JX日矿日石金属 1.9 4.4% 0.9 2.2% 日本茨城、菲律宾的拉古纳   

 小计 37.0 85.1% 37.9 88.7%  
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17 其他   4.82 11.3  

合计  43.5 100% 42.7 100%  

资料来源：《世界及我国 PCB 用铜箔发展现状》、国信证券经济研究所整理 

 技术壁垒高 

电解铜箔大致生产流程包括溶铜造液—电解生箔—表面处理—分切包装四个步骤，

需要同时满足多项技术指标才能保证铜箔的品质，如铜箔厚度、均匀度、表面粗糙

度、抗拉强度、抗剥离强度、耐化学腐蚀性（分为光面和毛面两个部分的特性）、

毛面颜色、抗氧化性、外观缺陷控制等。铜箔生产中复杂的控制环节复杂为铜箔厂

商技术与工艺水平带来挑战，形成壁垒。 

 投资成本高 

铜箔生产过程中的设备十分昂贵，且原材料铜需要现金购买，铜箔企业需要庞大的

资金流来维持运转。 

 核心设备购臵依赖进口，交货周期长 

电解铜箔核心生产设备为钛阴极辊，具体作用是让在电解槽里电解液中的铜离子在

外电场作用下，电沉积在钛阴极辊表面生长成铜箔，阴极辊被称为是电解铜箔的母

体，目前绝大多数的钛阴极辊源自日本进口，设备交货周期在 1年以上，铜箔厂短

期内扩产面临设备采购瓶颈。 

铜箔价格上涨，为具备议价能力的覆铜板 CCL龙头带来新的定价机会 

锂电铜箔分流下，CCL 与 PCB铜箔供应紧张，已引起相应铜箔价格上涨（主要是

铜箔加工费上涨）。2015年前三季度，电子铜箔市场表现温和，第四季度以来，铜

箔价格逐渐上扬，据产业链调研信息，CCL、PCB用铜箔 2016年年初价格在 50-60

元/kg，到目前为止，国内铜箔厂的报价在 65-70 元/kg，台湾铜箔厂 9月下旬报价

在 70-75 元/kg，价格涨幅保守估计 30%。 

更重要的是，上游铜箔价格持续上扬已逐步传导至覆铜板产业及 PCB 产业。覆铜

板供应商中广东建滔积层板、南亚、生益科技、金安国纪等纷纷开始调增产品价格，

其中建滔化工 3 月最早开始涨价，部分板材累计涨幅高达 30.5%，预计后继仍有

涨价预期。 

表  3：广东建滔积层板板材涨价累计涨幅高达 30.5% 

时间 3月 7日 7月 29日 9月 13日 9月 26日 合计 

涨价产品及涨幅 

FR-4/CEM-3 +5元 /张； 

CEM-1/22F +4元/张； 

HB/V0 +2元/张 

板料 +10%； 

PP（半固化片） +10%； 

铜箔 +10% 

板料 +5元； 

PP（半固化片*150 米 /卷） 

+100 元 /卷  

板材 +10元； 

PP（半固化片 *150 米 /

卷） 

+100 元/卷 

板材累计最高涨幅

30.5% 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

在 PCB 上下游产业链结构中，覆铜板市场集中度高、议价能力较强，龙头厂商不

但能在玻纤布、铜箔等原材料采购中拥有较强的话语权，而且可在下游需求旺盛的

市场环境中将成本上涨的压力转嫁下游 PCB 厂商，并在此过程中优化自身盈利水

平。 
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汽车、通讯行业为 PCB 产业下游需求新的增长引擎  

PCB 下游应用领域相当广泛，包括计算机、通信终端、消费电子、汽车电子、工

业控制、医疗仪器、国防、航空航天等。近年伴随汽车电子、新能源汽车、小间距

LED、高端服务器、小基站等高成长性领域的快速发展，PCB 下游应用市场已经

发生了深刻的变化，多个行业对于 PCB的需求量实现两位数的年增长速度，PCB

行业整体回暖，进入新一轮景气周期，将实质性拉动覆铜板及 PCB产品需求。 

汽车电子化趋势带动车用 PCB市场快速发展 

随着汽车需求的增加以及智能化发展，汽车的电子化水平日益提高，占整车成本的

比重也越来越大。目前中高档轿车中汽车电子成本占比达到 28%，新能源汽车则

高达 47%。在联网、娱乐、节能及安全等四大发展趋势的驱动下，未来汽车电子

化程度将愈来愈高。 

图 6：汽车电子在整车成本中的占比 

 

资料来源：electronica china、国信证券经济研究所整理 

汽车电子装臵分为非车载与车载两部分，KPMG预计，自 2015年到 2020 年，全

球汽车市场在发展中国家购买力的驱动下总体呈增长趋势，预计 2017年突破 1亿

辆销量。而在汽车设计上，汽车电子辅助行车安全的趋势非常明确，TPMS、倒车

影像、自动刹车等新应用崛起，汽车电子化包括行车操控、车况显示、车用娱乐系

统等所运用的电子设备日益增多。根据德勤测算，2016 年全球汽车电子规模将达

到 2348 亿美元，2012-2016 年复合增长率达到 9.8%。 

表  4：汽车电子分类表 

分类 控制项目 

非车载汽车电子装臵 

发动机（动力）控制系统 点火控制、燃油喷射控制、怠速控制、进气控制、排放控制、故障自诊断等 

底盘（安全）控制系统 
电子控制自动变速箱（ECAT）、电控悬架（TEMS）、驱动防滑/牵引力控制（ASR/TRC）、巡航控制（CCS）、

自动化抱死（ABS）、四轮转向控制等 

车身电子控制系统 安全气囊（SRS）、安全带控制、灯光控制、电子仪表、自动空调、电动座椅、电动车窗、中控门锁等 

车载汽车电子装臵 

汽车信息系统 车辆行驶自身系统显示、车载通讯系统、上网设备、语音信息、新能源汽车电池管理系统等 

导航系统 电子导航系统、GPS定位系统等 

娱乐系统 数字视频系统、数字音响等 

资料来源：electronicachina、国信证券经济研究所整理 
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图 7：全球汽车电子市场销售规模 

 

资料来源：德勤、产业信息网、国信证券经济研究所整理 

2）汽车电子的快速增长相应带来对车用 PCB需求量的倍数式增长 

PCB 为电子信息产品不可或缺的基础支撑，汽车电子的快速增长带来相应车用

PCB 需求量倍数式增长。根据 KPMG预测，2015-2018 年全球轻型汽车的销量分

别为 90、95、100、104 百万辆。 

图 8：全球轻型车辆销售量预测 

 

资料来源：KPMG、国信证券经济研究所整理 

目前一辆豪华型汽车 PCB使用面积约 2.5-3 平方米，中端车型 PCB使用面积约为

0.5-0.7 平方米，经济型汽车 PCB 使用面积为 0.3-0.4 平方米，而根据产业链调研

信息，目前车用每平方米平均价值 3000 元。我们认为，车用 PCB 是一个千亿级

市场，未来随着汽车电子化程度加深，相应车用 PCB需求面积将会逐步增长。 

表  5：车用 PCB 需求面积 

车型 使用量（平方米） 

经济型 0.3-0.4 

中端车型 0.5-0.7 

豪华型 2-3 

资料来源：中国产业信息网、国信证券经济研究所整理 

 

-20% 

-10% 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

0 

500 

1000 

1500 

2000 

2500 

2008 2009 2010 2011 2012 2016E 

全球汽车电子市场规模（亿美元） 增长率（%） 

0% 

1% 

2% 

3% 

4% 

5% 

6% 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

全球轻型车辆销售量（百万辆） 增长率（%） 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  10 

移动通讯技术日新月异，高密集小基站带动高附加值板材及 PCB 需求 

前，移动互联网、云计算、大数据以及物联网等新一代通信技术在全球范围内逐步

普及。2014年是我国 4G业务的商用元年，2015年国内移动通信市场全面进入 4G

时代，两年内，在政策与运营商的力挺下，无论是 4G 网络建设还是用户发展都取

得了显著进步。 

1）4G移动用户增长迅速，换机需求推动终端、芯片升级 

2015年中国 4G用户数呈爆发式增长，从 2014年的 0.97 亿增长到 2015年的 3.86

亿，同比暴涨 2.89 亿人，其中，中国移动 4G 用户数达到 3.12亿，渗透率为 38%；

中国电信 4G 用户数 5846 万，渗透率 29.5%；中国联通 4G 用户数 4416 万户，

渗透率 17.5%。预计 2016 年中国 4G 用户市场增速将远超 2015 年，存量用户市

场迁移态势加剧，2017 年国内竞争加剧，驱动移动终端技术差异化发展，中国移

动有望推出 2G+LTE，中国联通和中国电信 4G终端或推出 FDD+TDD 载波聚合手

机。 

图 9：2014-2015 年中国 4G用户数量（亿人次） 

 

资料来源：前瞻产业研究院、国信证券经济研究所整理 

与原有 2G、3G终端相比，4G模块硬件需要将射频、基带集成在一块 PCB板上，

完成无线接收、发射、基带信号处理功能，4G、4.5G 及 5G智能终端的升级成为

拉动 PCB的需求的因素之一。 

2）4G 网络建设不断完善，5G 商用化有望加速，超密集小基站建设将带来大量

PCB需求 

近年三大运营商积极部署 4G基站，4G 网络不断扩充。截至 2015年底，我国 4G

基建建设接近 200 万个。预计 2016 年 4G基站建设总数将达 300 万个——中国电

信 4G 基站数将由 51 万提升至 80 万，4G+的部署由 2015 年 45 个重点城市扩展

至全国范围；中国移动 4G基站数将由 110万提升至 150万，部署超过 10万个 4G

载波聚合基站，将覆盖国内所有地级以上城市的核心城区、热点区域；中国联通

4G 基站数由 40万提升至 68万。 
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图 10：三大运营商 4G基站建设总数（万个） 

 

资料来源：中国通信网、国信证券经济研究所整理 

伴随 4G 用户的暴增，4G 业务量的增长与室内覆盖网络承载能力之间不平衡的现

象逐渐加。在 LTE 网络部署过程中，宏基站选址难、成本较高、覆盖范围有限，

运营商主要利用宏基站来提供基础覆盖，同时利用小型化基站来改善室内深度覆盖、

增加网络容量、提升用户感知，例如 Micro(微蜂窝)、Pico(微微蜂窝)、femto(家庭

基站)、Relay(中继站)等。2014年，中移动集团计划部将主设备按功率大小和覆盖

能力进行了分类，主要包括宏基站、微基站、皮基站、飞基站四种，其中把中移动

研究院提出和开发的 NanoCell 归结为一体化皮基站范畴。在后 4G 时代，运营商

为提供成本更低、速度更快、质量更优的精细化 4G网络，将会继续加大基础设施

建设，大规模部署小基站。 

此外，根据全球各大运营商的公开时间表，5G商用进程有望提前。据了解，在 2018

年的韩国冬奥会上，韩国运营商将会提前提供 5G服务。美国的 Verizon也已抢先

确定 5G频段，2020年日本的东京奥运会也将会提供 5G业务。 

相较于 3G、4G，5G 网络传输速率可达 10Gbps，是 4G 峰值的 100 倍，更高传

输速度的实现需要更高的频段，但更高频段的电磁波覆盖范围更小，信号渗透力越

弱，这就意味着运营商要部署更多的基站。同时，5G 网络设备数量会呈爆炸性的

增长，单位面积内的入网设备可能会增至千倍，若延续以往的宏基站覆盖模式，即

使基站的带宽再大也无力支撑，再加上电磁波穿透和绕射能力下降的原因，导致基

站微型化的趋势成为必然。   

基站微型化则设臵密度加大，未来小基站数量将会大幅度增加，逐渐成为 5G 通信

中不同于大基站的重要增长点。根据 Mobile Experts 预测，全球小基站市场收入规

模将从 2015年的约 10亿美金增长到 2020年约 68 亿美金，2015-2020 年 CAGR

约 47%。而全球企业小基站出货量 2016年同比增长 270%、城市小基站同比增长

150%，全球小基站出货总量将从 2015年约 300万个增长到 2020年约 880万个。 

4G 网络不断完善深度覆盖、5G 商用带来的超密集小基站建设将带来大量高频

PCB 需求。 
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金安国纪为覆铜板细分龙头，受益 PCB 上下游供需

关系改善，业绩将迎弹性提升 

覆铜板中厚板细分市场龙头，具备差异化竞争优势 

金安国纪是国家级高新技术企业，2011年销售额突破 20亿元人民币，在中国覆铜

板行业国内企业中排名前二强，业界享有盛誉。公司主要产品是印刷电路用覆铜箔

层压板及相关产品，其中，覆铜板产品占比 99%以上。 

图 11：公司近年营业收入及产品占比 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

覆铜板按照厚度划分分为常规板与薄型板，常规板厚度≥0.5mm，薄型板厚度＜

0.5mm，一般情况下厚度小于 1.2mm 的覆铜板多用于多层 PCB 板中，厚度大于

1.2mm多用于双面板。 

公司覆铜板产品以中厚型覆铜板为主，在中厚板细分市场占有率高达 70%，为绝

对龙头，且产品类型齐全，同一产品型号细分为不同等级，满足客户对产品性能

的差异化需求，并在价格上具有明显优势。 

公司覆铜板系列产品定位于中小客户群，客户数量众多且集中度不高，不依赖任何

单一客户。多年以来，公司产品以优良的品质、各种适合市场需求的品种和极高的

性价比获得了中国和世界 PCB产业界的广泛认可和赞誉，并成为戴尔、三星、LG、

西门子、摩托罗拉、长虹、美的、海尔、联想、富士通等中外国际知名企业和国内

多数军工企业直接或间接的稳定供应商，产品行销中国大陆及港台地区，北美、欧

洲、韩国及东南亚，产品市场占有率不断提升。 

表  6：金安国纪覆铜板产品种类、性能及应用市场 

普通 FR-4系列覆铜板 

FR-4 A1级覆铜板 
此级别主要应用于军工、通讯、电脑、数字电路、工业仪器仪表、汽车电路等电子产品，该系列产品之质量

完全达到世界一流水平，为公司档次最高、性能最佳的产品 

FR-4 A2级覆铜板 
此级别主要用于普通电脑、仪器仪表、高级家电产品及一般的电子产品。此系列覆铜板应用广泛、各项性能

指标都能满足一般工业用电子产品的要求。有很好的价格性能比。能使客户有效地提高价格竞争力。 

FR-4 A3级覆铜板 
此级别覆铜板是本公司专门为家电行业，电脑周边产品及普通电子产品（如玩具、计算器、游戏机等）开发

生产的 FR-4覆铜板产品。其特点在于性能满足要求的前提下，价格极具竞争优势。 

FR-4 AB级覆铜板 
此级别板材属本公司独有的低档产品。但各项性能指标仍可满足普通的家电、电脑及一般的电子产品的需要，

其价格最具竞争性。性能价格比也相当出色。 

FR-4 B级覆铜板 
此等级的板材属公司的次级品板材，质量稳定性较差，不适用于面积较大的线路板产品，一般适用于

尺寸小于 100mm×200mm 的产品。它的价格最为低廉，但客户用注意选择使用。 

CEM-3 系列覆铜板 

此类产品本公司生产的有三种基材颜色，即白色、黑色及自然色。主要应用在电脑、LED 行业、钟表、一般家电产品及普通的电子产品

（如 VCD、DVD、计算器、玩具、游戏机等）。其主要特点是冲孔性能好，适合与大批量需要冲压工艺成型的 PCB产品。此类系列产品

有有 A1、A2、A3三个质量等级的产品，各种不同要求的客户，可选择使用。 

钟表专用黑色 FR-4覆铜

板 

此系列产品有三个质量档次：A1、A2 和 A3。有 FR-4 覆铜板。其厚度、黑度、耐溶性等等力量指标完全符合钟表产品的要求。其中，

A1 系列的此类板材质量达到世界一流水平，国外的高级石英表很多就选用此系列板材。A3级的产品质量达到普通钟表要求的质量水平，
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而价格最具竞争性。适用于仪器仪表、光学仪器。 

特殊用途 FR-4覆铜板 
高 CTI 覆铜板 

本产品符合 IEC要求的最高等级，可以应用在大型电视、小型电源、通讯设备及空调、冰箱、洗衣机等对

CTI要求较高的电子产品上。 

中、高耐热性 FR-4覆铜板 本系列板材适用于普通的无铅焊接工艺，相对于普通 FR-4系列覆铜板有更好的耐热性能。 

FR-4无卤覆铜板 此系列产品是适应覆铜板环保方面发展趋势而开发的，其可以使用在军工、通讯、电脑数字电路、工业仪器仪表、汽车电路等电子产品。 

多层板用材料 
向客户提供的多层材料有以下几种：1、半固化片（1080、2116、7628）  2、铜箔（0.5OZ、1.0OZ、1.5OZ、2.0OZ、3.0OZ）  3、离

型薄膜  4、层压专业牛皮纸。 

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 

面对激烈的市场竞争和日新月异的电子产业发展，公司持续加大对新技术、新工艺

和新产品的研发和推广，加大对新设备和项目改造的投入，不断提高自动化生产水

平，降低成本，提高效率。2006 年公司投资几千万元创建的企业技术研发中心已

陆续开发生产出了高 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，填补国内高端产品技术空白。现在，公司每年约有 5-10 个新

技术申报国家专利，2016 年上半年获得 8 项授权专利，技术中心已被上海市认定

为“企业技术中心”。确保原有传统市场稳定的销售增量的同时，新技术及产品储

备为开辟新兴细分市场提供基础。 

产能持续扩充，规模优势日益显现 

公司募投项目珠海、杭州、宁国项目投产完成后，为应对市场需求并迅速形成规模

效益，对覆铜板及电子级玻纤布产线分别进行追加投资，其中，对杭州项目追加投

资 11000 万元，用于增加“年产 660 万张中高等级覆铜板”建设。2016 年 6 月，

杭州追加项目中的第一条生产线即“年产 420 万张中高等级覆铜板”生产线已全

面建设完成，正式投入生产，生产能力超过设计产能，可达到年产 480 万张，预

计二期（第二条产线）项目将会很快落地。 

公司上海、临安、珠海 3个覆铜板生产基地去年覆铜板总产能约 3300 万张，伴随

杭州一期项目产能（杭州一期满产产能约 200万张/月）的陆续释放，2016 年年产

能将达 4000 多万张，其中，珠海 150万张/月，上海 110 万张/月，余下在杭州。

杭州二期产线尚未投建使用，若明年杭州二期产能释放，预期总产能将达 5000万

张以上。 

随着珠海、杭州项目及其后续追加项目的陆续投产，公司覆铜板业务的产能持续释

放，生产规模进一步扩大，规模效益逐渐显现，公司的整体地位和核心竞争力进一

步提升。近年公司主业覆铜板总产量及总销售量基本保持 20%以上的年增速，且

毛利率持续提升。 

图  12：公司近年覆铜板产销量变动  图 13：公司单季度毛利率变动 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

公司设备与厂房充裕，扩产周期仅需半年左右，新建一条生产线可以达到 80-100

万张，扩产周期远小于小厂商。在市场需求旺盛的情况下，未来产能有望迅速扩充，
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抢先占取更多市场份额。 

 

受益 PCB 供需关系改善，成功转嫁成本迎来业绩弹性提升 

公司为中厚型覆铜板细分领域绝对龙头，具备规模优势，且覆铜板系列产品定位于

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，议价能力更强。

在上游铜箔涨价，下游需求改善的背景下，公司更容易将原材料上涨的压力转嫁给

下游客户，并在此过程中提升自身毛利水平。 

另一方面，公司产品以中厚型覆铜板为主，铜箔在厚覆铜板材料成本中的比重约

30%左右，低于铜箔在薄板材料成本中 50%的占比，因此，公司在成本转嫁过程

中盈利能力改善空间更大，将迎来业绩弹性提升。 

图  14：厚覆铜板材料成本构成  图 15：薄覆铜板材料成本构成 

 

 

 

资料来源：FOXCONN、国信证券经济研究所整理  资料来源：FOXCONN、国信证券经济研究所整理 

覆铜板生产最主要的成本为原材料成本，即铜箔、玻璃纤维布及环氧树脂，公司的

覆铜板产品中，铜箔、玻璃纤维布及环氧树脂分别约占生产成本的 32%、29%和

26%。公司覆铜板产品 2016H1 的毛利率为 17.77%，简单测算铜箔涨价及 CCL

产品价格上涨对产品毛利率的影响，下表可知，铜箔价格上涨 30%的情况下，CCL

产品价格调增约 10%即可覆盖成本压力，若公司覆铜板产品价格调增 20%，毛利

率将增加 7.1%。 

表  7：铜箔价格上涨及覆铜板价格上涨对金安国纪覆铜板产品毛利率的影响  

毛利率变动 

绝对量 

覆铜板价格波动幅度 

7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15% 20% 25% 30% 更

多 

铜

箔

价

格

波

动

幅

度 

12% 2.4% 3.2% 3.9% 4.6% 5.3% 6.0% 6.7% 7.3% 8.0% 11.1% 13.9% 16.5% 

15% 1.7% 2.4% 3.2% 3.9% 4.6% 5.3% 6.0% 6.6% 7.3% 10.4% 13.3% 15.9% 

18% 1.0% 1.7% 2.4% 3.2% 3.9% 4.6% 5.3% 5.9% 6.6% 9.8% 12.7% 15.3% 

21% 0.2% 1.0% 1.7% 2.5% 3.2% 3.9% 4.6% 5.3% 5.9% 9.1% 12.0% 14.7% 

24% -0.5% 0.2% 1.0% 1.7% 2.5% 3.2% 3.9% 4.6% 5.2% 8.4% 11.4% 14.1% 

27% -1.3% -0.5% 0.3% 1.0% 1.7% 2.5% 3.2% 3.9% 4.5% 7.8% 10.8% 13.5% 

30% -2.0% -1.2% -0.5% 0.3% 1.0% 1.8% 2.5% 3.2% 3.9% 7.1% 10.1% 12.9% 

33% -2.7% -1.9% -1.2% -0.4% 0.3% 1.1% 1.8% 2.5% 3.2% 6.5% 9.5% 12.3% 

36% -3.5% -2.7% -1.9% -1.1% -0.4% 0.4% 1.1% 1.8% 2.5% 5.8% 8.9% 11.7% 

39% -4.2% -3.4% -2.6% -1.9% -1.1% -0.4% 0.4% 1.1% 1.8% 5.2% 8.2% 11.1% 

42% -4.9% -4.1% -3.3% -2.6% -1.8% -1.1% -0.3% 0.4% 1.1% 4.5% 7.6% 10.5% 

50% -6.9% -6.1% -5.3% -4.5% -3.7% -2.9% -2.2% -1.4% -0.7% 2.7% 5.9% 8.9% 

更多 

资料来源：国信证券经济研究所整理  
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大健康等产业外延式探索提升业绩及估值弹性 

公司在中厚型覆铜板领域已占据绝大多数市场份额，为寻求更多盈利增长点，公司

近年持续围绕医疗大健康领域、金融保险、功能饮料、互联网+等领域进行调研和

论证，力争通过收购、兼并和自建等方式，探索与寻求具有更大发展空间和较强盈

利能力的新产业领域的发展机会，实现主营业务双轨发展的新布局，有望提升公司

的业绩及估值弹性。 

 

首次覆盖，给予“买入”评级 

公司为国内覆铜板细分领域（中厚型覆铜板）龙头，客户群体分散，议价能力强，

在 PCB 产业链上下游供需改善的背景下，更易将成本涨价压力转移至下游并获得

更高的利润空间，未来盈利能力有望持续提升。预计公司 2016-2018 年净利润分

别为 2.6/5.2/7.1 亿，EPS 分别为 0.36/0.71/0.97 元，当前股价对应的 PE 分别为

56/28/21X。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表  8：公司 2016-2018 年收入及毛利率预测 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

覆铜板 

覆铜板销量（万张） 3305.63 4000.00 5000.00 6000.00 

覆铜板价格（元/张） 75.79 90.67 97.93 102.82 

覆铜板收入（万元） 250542.54 330007.58 489630.07 616933.89 

YoY（%） 32% 48% 26% 32% 

毛利率（%） 
11.02% 20.58% 25.05% 27.14% 

PCB 

PCB收入（万元） 454.46  879.58 880.46 881.34 

YoY（%） -81.88% 94% 0.10% 0.10% 

毛利率（%）  23.00% 22.00% 21.00% 

半固化片 

半固化片收入 513.22  252.76 151.66 106.16 

YoY（%） -47% -51% -40% -30% 

毛利率（%） 
31.55% 26.00% 25.00% 24.00% 

合计 

总收入（万元） 251,746.76  330,887.17  490,510.53  617,815.23  

YoY（%） 13% 31% 48% 26% 

毛利率（%） 11.06% 20.59% 25.05% 27.13% 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
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风险提示 

上游原材料价格波动超预期、 

下游需求低于预期、 

产品市场开拓低于预期 
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附表 1：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 193 230 270 310  营业收入 2545 3345 4959 6246 

应收款项 1225 1417 2024 2464  营业成本 2241 2657 3717 4552 

存货净额 173 199 270 319  营业税金及附加 5 7 11 14 

其他流动资产 263 292 432 545  销售费用 78 134 223 312 

流动资产合计 1855 2137 2996 3638  管理费用 161 252 418 563 

固定资产 772 807 823 831  财务费用 (2) (1) (1) (1) 

无形资产及其他 56 55 53 52  投资收益 8 10 12 14 

投资性房地产 5 0 0 0  资产减值及公允价值变动 (13)  (12)  (12)  (12)  

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 2687 2999 3873 4521  营业利润 57 295 591 808 

短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0  营业外净收支 4 2 2 1 

应付款项 1186 1418 2047 2574  利润总额 61 297 593 809 

其他流动负债 98 125 181 226  所得税费用 6 37 74 102 

流动负债合计 1284 1544 2227 2799  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 54 260 518 707 

其他长期负债 13 13 13 13       

长期负债合计 13 13 13 13  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1297 1556 2240 2812  净利润 54 260 518 707 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 (3) (10)  0 0 

股东权益 1390 1598 2012 2578  折旧摊销 73 76 85 93 

负债和股东权益总计 2687 3154 4252 5390  公允价值变动损失 13 12 12 12 

      财务费用   (2) (1) (1) (1) 

关键财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E  营运资本变动 30 8 (136)  (29)  

每股收益 0.07 0.36 0.71 0.97  其它 3 10 0 0 

每股红利 0.00 0.07 0.14 0.19  经营活动现金流 170 356 480 784 

每股净资产 1.91 2.19 2.76 3.54  资本开支 (70)  (112)  (112)  (112)  

ROIC 4% 18% 34% 42%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 4% 16% 26% 27%  投资活动现金流 (70)  (112)  (112)  (112)  

毛利率 12% 21% 25% 27%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  2% 9% 12% 13%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  5% 11% 14% 14%  支付股利、利息 0 (52)  (104)  (141)  

收入增长 13% 31% 48% 26%  其它融资现金流 (26)  0 0 0 

净利润增长率 27% 380% 100% 36%  融资活动现金流 (26)  (52)  (104)  (141)  

资产负债率 48% 49% 53% 52%  现金净变动 75 192 264 530 

息率 0% 0% 1% 1%  货币资金的期初余额   119 193 230 270 

P/E 270.5 56.4 28.2 20.7  货币资金的期末余额   193 385 494 800 

P/B 10.5 9.2 7.3 5.7  企业自由现金流 93 231 353 656 

EV/EBITDA 120.1 43.5 25.0 19.4  权益自由现金流 67 232 354 657 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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