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[Table_Summary]  覆铜板全球龙头供应商建滔积层板 2016 年 10 月 18日再次发布涨价通知，对所有板料价格调增 10元。 

 10 月 20 日晚，国内某 PCB 上市企业公告与南亚电子（全球第三大覆铜板厂）签订战略合作协议，以稳定原材料

覆铜板的采购。 

 公司发布 2016年三季度业绩预告上修公告，预计 2016年三季度归母净利润 1.52-1.66亿元，同比增长230%-260%。 

评论： 

 年初至今铜箔已完成两轮涨价，预计 2017年还将持续 

年初至今，铜箔供不应求、价格走扬的局面持续发酵，据媒体报道，目前锂电池铜箔与标准铜箔（线路板与覆铜板的原

材料）市场已经出现有价无市的状态，铜箔供给十分紧俏，甚至出现企业带现金抢货的现象。截至目前，锂电池铜箔价

格已飙升至 78 元/公斤，上涨 6 元/公斤，业内厂家预计年底涨至 80 元/公斤以上为大概率事件。标准铜箔价格由 60 元/

公斤飙升至 76-78 元/公斤，涨幅高达 30%，预计还将持续。 

我们认为，在环保、核心设备交货周期长、技术人才有限、扩建资金密集等因素下，铜箔扩产面临长达 2年的扩产周期，

当前困境短期内无法解决，预计到 2017 年底之前，铜箔市场将持续呈现供不应求、价格上涨的状态。 

 覆铜板价格持续上扬，远超铜箔带来的成本上升幅度 

建滔积层板为覆铜板行业龙头（市占率约 14%），公司 2016 年 10 月 18日再次发布涨价通知，对所有板料价格调增 10

元。建滔的覆铜板材价格从年初不到 100 元已累计涨至 140 元/张，涨幅逾 40%。考虑到铜箔占覆铜板成本约 40%，铜

箔价格上涨 30%的情况下，覆铜板价格上涨 12%即可覆盖成本压力，而高达 40%的覆铜板价格涨幅将显著提升覆铜板

供应商业绩弹性。 

 下游 PCB供应商与覆铜板厂签订长期合作，下游需求旺盛，覆铜板订单乐观 

另一方面，10月 20 日晚国内某 PCB上市企业公告与南亚电子（全球第三大覆铜板厂）签订战略合作协议，以稳定原材

料覆铜板的采购，一定程度上证明 PCB产业链下游需求旺盛，覆铜板材订单乐观的局面。我们判断 PCB下游需求回暖，

汽车电子，新能源汽车、LED 小间距、通讯基站等细分领域迅速发展，已成为 PCB 行业下游需求新的增长动力。根据

我们的测算，全球车用 PCB市场 2016-2018 年需求价值量有望达 1442、1878、2591亿元，复合增速约 34%。 

 金安国纪为国内中厚型覆铜板龙头，受益涨价周期，业绩开始体现  

金安国纪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，业绩弹性巨大。 

公司近期发布2016年三季度业绩预告上修公告，预计 2016年三季度归母净利润1.52-1.66亿元，同比增长230%-260%。
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主要原因为伴随产能扩大，公司覆铜板产销量进一步提升；同时，在下游需求增长因素的刺激下，公司近期产品销售价

格有较大提升，使得总体盈利能力进一步增强，因而公司经营业绩同比增幅较预期有所提高。公司业绩体现已进一步证

明我们对于【铜箔】-【覆铜板】-【PCB】产业链投资机会的判断。 

 

 近期铜箔及覆铜板涨价超预期，上调公司未来三年业绩预测 

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，若明年杭州二期产能释放，预期总产能将达 5000 万

张以上。公司设备与厂房充裕，扩产周期远小于小厂商，市场需求旺盛的情况下，产能有望迅速扩充，抢先占取更多市

场份额。 

近期铜箔及覆铜板涨价均超预期，我们上调公司未来三年业绩预测，预计 2016-2018年净利润分别为 3.2/8.0/13.1亿元，

EPS分别为 0.44/1.10/1.80元，当前股价对应的 PE分别为 48/19/12X，维持“买入”评级。 

 

表 1：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 94.30 105.18 116.06 

覆铜板收入（万元） 250542.54 337978.87 525898.96 696362.77 

YoY（%） 15% 35% 56% 32% 

毛利率（%） 11.02% 22.45% 30.22% 35.45% 

PCB 

PCB收入（万元） 454.46  1612.57  1693.19 1828.65 

YoY（%） -81.88% 255% 5.00% 8.00% 

毛利率（%）   23.00% 22.00% 21.00% 

半固化片 

半固化片收入 749.76  638.63  574.77 546.03 

YoY（%） -47% -15% -10% -5% 

毛利率（%） 31.55% 26.00% 25.00% 24.00% 

合计 

总收入（万元） 251746.76   340230.07  528166.93  698737.45  

YoY（%） 13% 
13.06% 35.15% 55.24% 

毛利率（%） 11.06% 22.46% 30.19% 35.40% 

资料来源：国信证券经济研究所整理及预测 
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附表：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 3440 5340 7064 

应收款项 1225 1457 2180 2787  营业成本 2241 2667 3728 4563 

存货净额 173 199 270 320  营业税金及附加 5 7 12 16 

其他流动资产 263 300 466 616  销售费用 78 138 240 353 

流动资产合计 1855 2186 3186 4033  管理费用 161 259 450 637 

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 3048 4063 4916  营业利润 57 368 911 1498 

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 1424 2053 2581  利润总额 61 370 913 1499 

其他流动负债 98 126 183 231  所得税费用 6 46 115 188 

流动负债合计 1284 1551 2236 2812  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 54 323 798 1311 

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 1563 2249 2825  净利润 54 323 798 1311 

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 1649 2287 3336  折旧摊销 73 76 85 93 

负债和股东权益总计 2687 3212 4536 6161  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 (34)  (274)  (231)  

每股收益 0.07 0.44 1.10 1.80  其它 3 10 0 0 

每股红利 0.00 0.09 0.22 0.36  经营活动现金流 170 377 621 1185 

每股净资产 1.91 2.26 3.14 4.58  资本开支 (70)  (112)  (112)  (112)  

ROIC 4% 22% 48% 67%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 4% 20% 35% 39%  投资活动现金流 (70)  (112)  (112)  (112)  

毛利率 12% 22% 30% 35%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  2% 11% 17% 21%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  5% 13% 19% 22%  支付股利、利息 0 (65)  (160)  (262)  

收入增长 13% 35% 55% 32%  其它融资现金流 (26)  0 0 0 

净利润增长率 27% 497% 147% 64%  融资活动现金流 (26)  (65)  (160)  (262)  

资产负债率 48% 49% 50% 46%  现金净变动 75 201 350 811 

息率 0% 0% 1% 2%  货币资金的期初余额   119 193 230 270 

P/E 285.7 47.8 19.4 11.8  货币资金的期末余额   193 394 580 1081 

P/B 11.1 9.4 6.8 4.6  企业自由现金流 93 252 495 1058 

EV/EBITDA 126.3 38.3 17.8 11.5  权益自由现金流 67 253 496 1059 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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