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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

智能制造先锋&绿色生产标杆，两年内再造三个胜宏 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

业绩增速最高、产能扩张最快的陆资 PCB 企业：公司是高端显卡板

全球龙头，HDI 等占比不断提高。产品主要针对高端显卡、网通、工控、

服务器、汽车等下游市场，该等领域行业增速稳健，未来几年均有各自的

增长催化因素驱动，如 5G 之于网通设备等。在同时满足 2016 年营收超

10 亿元，净利润超 2 亿元的陆资 PCB 公司中，胜宏 2014-2017 年的营收

复合增速排名第二（CAGR=32%），净利润复合增速排名第一（CAGR=40%）。

公司 2018-2020 年产能复合增速 40%-50%，在陆资 PCB 中也是最快的。 

行业增速换挡，国产替代持续进行：PCB、集成电路、面板为电子信

息产业三大元件，全球 PCB 市场空间 700 亿美金。富士康 2017 年共采购

约 1184 亿元 PCB 产品，在原材料中占比最大（40%），金额大于零组件

905 亿元（31%），IC 547 亿元（19%）。全球 PCB 行业增长动能切换，充

分受益于 5G、汽车电动化等终端再创新带来的 ASP 提升，进入全新加速

期。陆资 PCB 企业公司占全球份额约 20%，未来有望复制显示面板等行业

发展路径实现国产替代。格局上，全球 TOP25 厂商市场份额从 2015 年的

37%，提升到了 2016 年的 45%，集中度不断提升。 

智能制造升级，打造零排放 PCB 标杆企业：胜宏是 PCB 智能制造的

先行者，人均产值、订单交期等指标业内领先，毛利率不断提高；公司贯

彻零排放的科学生产模式，以此降低经营风险。 

投资建议：预计 18-20 年净利润分别为 4.54/6.58/10.72 亿，EPS 

1.06/1.54/2.51 元（不考虑送股摊薄），当前股价对应 PE 分别为

26.4/18.2/11.2X，给与 2018 年 30X 估值，目标价 31.5 元，维持“买入”

评级。 

风险提示：下游需求不及预期、扩产进度不及预期、汇兑损失风险 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2,442 4,009 6,095 8,962 

（+/-%） 34.4% 64.2% 52.0% 47.0% 

净利润(百万元） 282 454.54 658.18 1072.70 

（+/-%） 21.4% 61.3% 44.8% 63.0% 

摊薄每股收益(元) 0.66 1.06 1.54 2.51 

市盈率(PE) 38.0 26.4 18.2 11.2 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 428/186 

总市值/流通(百万元) 12,029/5,245 

12 个月最高/最低(元) 28.13/20.70 
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核心假设与观点 
 

 

 市场认为：PCB 行业市场空间小、增速慢 

 事实上：PCB 和集成电路、面板并称为电子信息产业三大元件，各自对应电子信息

产业三块最大的市场空间，其中集成电路市场规模约为 3400 亿美金，显示面板约

为 1200亿美金，PCB 约为 700 亿美金。富士康 2017年共采购约 1184亿元 PCB产品，

占所有原材料的 40%，金额大于零组件 905 亿元（31%），IC 547 亿元（19%）。 

 

 市场认为：PCB 行业壁垒低、客户分散、格局差 

 事实上：PCB 作为连接和承载电子元器件的必备元件，其物理形态和结构虽可能改

变，但是作为连接和承载的逻辑和属性不会改变，而且 PCB 属于高度定制化产品，

不像无差异化产品那么容易出现产能过剩。全球 PCB 行业的市场集中度也在不断提

升，排名前 25 的厂商市场份额从 2015 年的 37%，提升到了 2016 年的 45%，原因主

要是：上游原材料落后、过剩产能逐年出清对下游厂商起到了择优供给的筛选效应；

环保压力逐年提升，无卤板等细分品类渗透率不断提高，非智能化、低排放厂商难

以生存。目前 PCB 下游终端集中度也在不断提升，只有产能充足、产品和服务

优质的龙头 PCB 供应商才能进入供应链。 

 

 市场认为：胜宏科技在 PCB 板块中并不突出 

 我们认为，公司以 PCB 青年军的资质短短几年跻身陆资一流行列，体现了其管

理层明确的战略规划、发展意愿和成长潜力。2014-2017 年公司营收复合增速

同行业第二，净利润复合增速同行业第一，是产能扩张最快的 PCB 公司，产品

定位科学合理，智能制造升级坚决有效，推行零排放政策，目前又恰逢陆资 PCB

发展的大时代，胜宏有望实现 2022 年收入突破 100 亿元的目标。 
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一、 业绩增速最高，产能扩张最快的陆资 PCB 企业 
胜宏科技股份有限公司于 2006年 7月落户惠阳区淡水镇新桥村行诚科技园，在职员工约 4000

人，2015 年 6 月 11 日在深交所创业板上市。公司拥有一流的 PCB 生产设备及专业团队，专业从

事高密度印制线路板（双面板和多层板）的研发、生产和销售。产品定位中高端市场，广泛应用

于 LED 显示器、SERVER（服务器）、通讯、医疗器械、新能源汽车、电脑周边等领域。公司在 2016

年 NTI 全球 PCB 制造企业排行榜中位于第 54 位，大陆内资企业第 13 位；公司还是中国印制电路

行业协会副理事长单位，行业标准的制定单位之一。 

(一) 公司成长史 
2003 年胜华电子在惠州成立，目前胜华电子为公司子公司，月产能可达 10万平方米。 

2012 年胜宏科技（惠州）有限公司 9 位股东作为发起人，签订《发起人协议》，同意整体变

更设立股份公司。 

图表 1：胜宏科技历史沿革 

 
资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

 

2015 年 6月，登陆深交所募资约 5.7 亿元。 

2017 年 5月，增发募资约 10.8 亿元。 

(二) 股权结构及股东背景 
根据 2017 年年报，公司控股股东深圳胜华持股比例为 23.7%，第二大股东香港胜宏持股比例

为 19.1%。公司实际控制人陈涛先生担任董事长、总经理，胜宏科技创立以来，陈涛先生带领各

位高管及员工同心同德、风雨同舟，将胜宏打造成了陆资 PCB 中的翘楚。公司目标是 2022 年实现

年收入突破 100 亿，进入全球 PCB 前 10 强。 
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图表 2：胜宏科技股权结构 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

(三) 业绩增速同行业领先，产品和客户结构持续优化 
胜宏科技业绩增长迅猛，营业收入从2014年的10.9亿元增长到2017年的24.4亿元，CAGR=32%；

归母净利润从 2014 年的 1.03 亿元增长到 2017 年的 2.82 亿元，CAGR=40%。在同时满足 2016 年营

收超 10 亿元，净利润超 2亿元的陆资 PCB 公司中，胜宏的营收复合增速排名第二，净利润复合增

速排名第一。 

其中 2017 年汇兑损失约 3000 万元，2016 年汇兑收益约 4000 万元，如果消除 2017 年汇兑损

益影响，则 2017 年净利润同比增速为 51%，未来公司会考虑采用美元采购、远期理财等手段对冲

汇率风险。 

图表 3：2014-2017 年营业收入（亿元）  图表 4：2014-2017 年净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

胜宏科技业绩的快速增长主要是出于两方面的原因：首先是因为下游需求的景气上行，产品

销售有保障，公司的业绩增速也要显著快于中国大陆地区 PCB行业的整体增速（在 10%-15%之间）；

其次，公司通过 IPO 和增发募集资金进行稳定有序的产能扩张和生产线智能化建设，另外随着规

模效应的体现生产效率也不断提高，这些努力最终体现在业绩上。 
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公司主要产品为双面板、多层板（含 HDI），包括电池板、PTFE 高频板、显卡板、金手指板

刚挠结合板、新能源汽车埋铜板、医疗线路板等，这些产品主要针对中高端市场，附加值高盈利

能力强。 

图表 5：胜宏科技主要产品  图表 6：胜宏科技主要产品 

 

  

 

 

 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理  资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

在制程能力上，2017 年公司产品的最高层数为 48 层，2018 年可达到 52 层，板厚从 2017 年

的 0.4 毫米-5.2 毫米扩张到 2018 年的 0.25 毫米-6毫米；钻孔直径方面，2017 年公司最小盲孔、

埋孔、通孔直径分别为 0.1 毫米、0.2 毫米、0.2 毫米，2018 年将进一步升级为 0.075 毫米、0.15

毫米、0.15 毫米；最小线宽线距为 0.05 毫米。 

图表 7：胜宏科技 PCB 产品制程能力  

 
资料来源：公司官网，太平洋证券整理 
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客户方面，公司在网通领域的客户主要为富士康、纬创（wistron）、华为等；主板与服务器

领域客户主要为戴尔、惠普等；汽车领域客户为德赛西威、比亚迪、沃特玛、科列等。胜宏在 LED 

显示器、医疗器械等高端 PCB 应用领域也已具备批量生产能力。 

图表 8：胜宏科技主要客户及所在领域  图表 9：2016 年胜宏科技产品各应用领域占比 

 

 

 
 资料来源：公司官网，太平洋证券整理  资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

2016 年公司产品各应用领域占比来看，计算机和周边占 25%，网通占 15%，工控、服务器、

安防和医疗占 20%、汽车设备占 15%、消费电子占 15%、电源占 10%。其中，公司在 VGA PCB 领域

全球市场份额第一（约 40%），2017 年收入增长 80%，约 6亿元；此外公司是国内少数几家能够制

作混合材料 LED 显示器用线路板的企业之一。 

客户结构方面，2017 年第一大客户收入约 1.8 亿元，占比 7.3%；第二大客户收入约 1.2 亿元，

占比 4.8%；第三大客户收入约 1.1 亿元，占比 4.4%；第四大客户收入约 8300 万元，占比 3.4%；

第五大客户收入约 7800 万元，占比 3.2%。2017 年前五大客户收入合计占总收入比例约为 23.1%，

集中度不高，不存在对单一客户过度依赖问题。 

图表 10：胜宏科技 2015-2017 前五大客户占总收入比例 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

进一步分析产品结构及收入来源，公司多层板收入占比从2015年的69%提升到2017年的76%，
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多层板售价高毛利率高，说明产品结构不断优化；地区来看，公司中国大陆业务收入从 2015 年的

41%提升到 2017 年的 50%，国外收入越小业绩受汇兑损益影响就越小。 

图表 11：2015-2017 年各产品销售占比  图表 12：2015-2017 年分地区收入占比 

 

 

 
 资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

产品结构的优化也可以从各层数产品的占比看出，公司生产的 10 层以上 PCB 产品从 2015 年

的 5%提高到 2017 年 Q1 的 15%，而底层数的 PCB 板占比有所下降，这是公司主动加大研发创新力

度优化产品结构的成果，也是下游客户终端产品创新对 PCB 板材提出更高要求的结果，说明胜宏

紧跟下游，具备和终端龙头公司一起引领行业创新、共同进退的能力。 

图表 13：胜宏科技 2015-2017Q1 各层数产品占比  

 
资料来源：公司调研，太平洋证券整理 

公司主攻高端产品客户，主要为 8层及以上的多层板产品，如高端显卡、HDI、服务器、工控、

汽车电子等高附价值产品，这部分客户产品的订单量是推动业绩增长的主要原因之一。最近三年

国内主要客户新增华硕、技嘉、利亚德、沃特玛等，国内销售收入占比逐步提高；国外主要产品

新增毛利率较高的电脑服务器及周边产品（相比内销同类产品高出约 10%毛利率）。 

各产品毛利率方面（其他业务毛利率约 99%不予列出），公司综合毛利率处于上行通道。双层

板 2015 年产能有所扩张，未来双层板的产量及产能将保持稳定增长，毛利率水平也较为稳定；多

层板毛利率从 2014 年的 22.6%提升到 2016 年的 28.0%，2017 年公司针对多层板的高端新产能投

放较大导致上半年开工率不足影响了毛利率，随着未来产能利用率提高、高端产品占比进一步提
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升、自动化程度提升，多层板毛利率将回到 2016 年的水平，并有进一步提高空间。 

图表 14：胜宏科技各产品及综合毛利率（%） 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

(四) 产能增速最快的陆资 PCB 企业 
厂房一期产值 15 亿元， 2015 年 6 月首发募投智能车间产值 10 亿元已于 2016 年 3 月达产。

2017 年 6 月增发募投厂房二期，预计 2018 年完成建设，达产后产值 50 亿元。土地储备 400 亩，

工厂用地还有 50%扩大空间，2022 年目标产值 100 亿，进入全球前五。 

横向比较国内相同水平PCB厂商，胜宏的产能扩张速度绝无仅有。如崇达技术技改项目与2017

年 12 月份募资完成，依顿电子新建车用板项目预计 2018 年 6 月达产；深南电路新增产能较小， 

2019 年才能达产，而胜宏科技产能扩张坚决有序，2018、2019 年产能扩张弹性高达 50%-60%。 

图表 15：胜宏科技产能规划  图表 16：胜宏科技产能预测 

 
 

 

 

 
 资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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二、 PCB 行业老树新花，进入全新加速期 
(一) 电子类三大行业之一，动能切换加速增长 
PCB 和集成电路、面板并称为电子信息产业三大元件，各自对应电子信息产业三块最大的市

场空间，其中集成电路市场规模约为 3400 亿美金，显示面板约为 1200 亿美金，PCB 约为 700 亿

美金。PCB 作为连接和承载电子元器件的必备元件，其物理形态和结构虽可能改变，但是作为连

接和承载的逻辑和属性不会改变，而且 PCB 属于高度定制化产品，不像无差异化产品那么容易出

现产能过剩。 

Prismark 预计 2020 年全球 PCB 行业总产值约为 712.63 亿美元，2017 年至 2020 年年复合增

长率 5%。结合 Prismar 以及 CPCA 的统计预测，中国大陆地区 PCB 产值 2017-2020 年复合增速下

限约 10%。 

从近几年的增长速度来看，从 2015 年开始全球 PCB 行业增速换挡，进入了一个动能切换的全

新成长期。2015 年以前受智能手机、平板电脑等销量承压影响 PCB 行业增速放缓，自 2015 年开

始，受到智能终端下游创新力度加强、汽车智能化电动化速度加快、第五代通信技术革新、高性

能计算普及、工控&医疗电子化程度提高等因素驱动，全球 PCB 行业增速开始企稳回升，进入新的

中高速增长通道。 

图表 17：2009-2022 年全球 PCB 行业总产值及预测 

 
资料来源：Prismark，太平洋证券整理 
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全球 PCB 行业进入动能切换的新时代还有一大佐证：富士康 2017 年共采购约 1184 亿元 PCB

产品，占所有原材料的 40%，金额大于零组件 905 亿元（31%），IC 547 亿元（19%）。目前 PCB 下

游终端集中度不断提升，只有产能充足、产品和服务优质的龙头 PCB 供应商才能进入供应链。 

PCB 下游分布广泛，计算机和通讯设备各自占约 30%占比最高，消费电子占比约 15%，IC 载板

占比约 13%，汽车电子和工控设备各自占约 6%，航空航天以及军事占比约 3%。未来 PCB 在各个细

分行业中的销售会继续呈多元化发展。 

图表 18：2019E 年 PCB 下游各细分行业销售占比 

 
资料来源：Prismark，太平洋证券整理 

PCB 销售是电子工业景气度的风向标，其下游覆盖面广、需求分散，不会受单一终端的销量

萎靡而衰落，几乎各细分领域每一次革新对其都是利好。 

目前来看，汽车电子、通信、服务器、数字虚拟货币等是核心增长点。其中，根据胜宏科技

的布局，其未来增长空间较大的下游为汽车、矿机和 VR 设备（VGA 板）。目前公司为沃特玛提供

新能源汽车电池模组用 PCB，以此切入新能源汽车领域；为比特大陆提供显卡板（用于挖矿计算），

受制产能供货份额只占其 10%不到，未来 VR/AR 设备对显卡板需求也将开始放量。 

 

(二) 汽车行业变革对 PCB 行业的反作用：量价齐升 
在所有精彩纷呈的下游领域中，汽车用 PCB 需求是增速最快的，主要来自两个维度的驱动力，

第一是传统汽车销量平稳增长、新能源汽车销量爆发式增长；第二是汽车智能化、电动化、联网

化三大变革驱动整车电子成本的上升，进而提高了 PCB 的单车价值。 

从量上来看，2011 年至 2016 年期间，全球汽车销量分别为 7988 万辆、8424 万辆、8731 万

辆、8978 万辆、9078 万辆及 9498 万辆，同比分别增长 2.96%、5.45%、3.65%、2.82%、1.12%及

4.63%，增速回稳。尤其是中国及亚洲其他新兴国家增速最快，为上游车用 PCB 厂商的配套供货提

供了绝佳的环境。 
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图表 19：1997-2027 年全球汽车销量及预测 

 
资料来源：FOURIN，太平洋证券整理 

除了传统汽车，2017 年全球新能源乘用车销量再次刷新了纪录，据 ev-sales 数据，2017 年

累计销量突破 122 万台，同比增长 58%。中国依然是全球最大的新能源乘用车市场，2017 年中国

新能源乘用销量超过了 57.8 万，占比高达 46.70%；美国排在了第二位，销售了近 20 万新能源汽

车。 

从单车价值上来看，以往汽车电子系统占整车成本不超过 10%，目前新车电子系统占整车成

本平均已经超过 40%，越高阶的车款比例越高，汽车 PCB 板多应用于汽车控制系统、感应器、多

媒体、ABS、电子控制单元等多方面。据统计，豪华型汽车 PCB 用量为 2-3 平方米/辆，中端车型

PCB 用量为 0.5-0.7 平方米/辆，经济型车 PCB 用量为 0.3-0.4 平方米/辆。 

电动化方面，新能源汽车的新增 PCB 用量来自 VCU、MCU、电池主控板、电池单体集合（CSC）

等项目，其中 VCU 的 PCB 用量约为 0.03 平方米/辆，MCU 的 PCB 用量约为 0.15 平方米/辆，电池

主控板的 PCB 用量约为 0.24 平方米/辆，电池单体集合的 PCB 用量约为 5.44 平方米/辆。 

随着汽车智能化联网化发展，摄像头、面板、声学等模组将大量应用至汽车中，催生对 FPC

的新需求，我们预期单车 FPC 需求量约为 100 片，市场空间是智能手机用 FPC 的 7-10 倍。 

未来豪华型传统车、纯电动车的比例会不断提高，高端 PCB 板在其中的渗透率也会相应提高，

根据我们的产业调研，汽车 PCB 板均价约 800 元/每平米，新能源车电池主控板价格则高达 5000

元/平米。 
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图表 20：各车型 PCB 使用面积  图表 21：新能源汽车 PCB 用量 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

市场空间估计来看，假设 2020 年全球传统汽车产量 10500 万辆，PCB 均价 800 元/平米，我

们产业调研获悉 2016 年经济型车占比 2%，中端型占比 28%，豪华型占比 70%，假设 2020 年豪华

型占比提高至 5%，中端型占比 30%，经济型占比 65%，则 2020 年全球传统车用 PCB 市场空间为约

63 亿美元。 

新能源汽车方面，假设 2020 年全球新能源车销量 500 万辆，则 2020 年全球新能源车用 PCB

市场空间为约 42 亿美元。与传统汽车相加总计约 105 亿美元的市场空间。胜宏增发项目为新能源

汽车及物联网用高端 PCB 产品扩产项目，随着该项目建成投产,公司在车用 PCB 市场的营收将显著

增长。 

(三) 物联网设备百花齐放，催生 PCB 新需求 
物联网（IOT）是新一代信息技术的重要组成部分，也是“信息化”时代的重要发展阶段。预

计到 2020 年将有 340 亿台设备接入互联网，而在 2015 年只有 100 亿台设备接入互联网，其中物

联网设备将占到 240 亿台，剩下的 100 亿台设备为传统的计算机设备(比如智能手机、平板、智能

手表等)。未来 5年里，近 6万亿美元资金将被投入到物联网解决方案开发上。 

IDC 预测 2017 年全球可穿戴设备出货量将达到 322 万个，2019 年翻倍增长达到 731 万个，可

穿戴设备出货量的快速增长将进一步提升 PCB 市场需求。 

图表 22：2017-2019 年全球可穿戴设备出货量 

 
资料来源：IDC，太平洋证券整理 
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以 VR 设备为例， 该设备采用的 PCB 包括硬板和软板，其中硬板部分需要用到胜宏科技专长

生产的显卡板。根据产业调研，VR 设备可拆解成如图所示的层次结构，其中 PCB 单价约为 3000

元/平方米。 

图表 23：VR 设备 PCB 用量 

 
资料来源：产业调研，Google，太平洋证券整理 

根据 IDC 数据，2017 年全球 VR 设备出货量大概 990 万台，到 2021 年有望达到 4010 万台；

AR 设备 2018 年出货量约 100 万台，到 2021 年有望达到 1900 万台。 

图表 24：2017-2021E VR 设备出货量  图表 25：2017-2021E AR 设备出货量 

 
 

 

 

 
 资料来源：IDC，太平洋证券整理  资料来源：IDC，太平洋证券整理 
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(四) 电子货币矿机用 PCB 市场值得关注 
 基于区块链技术的电子货币价格的大幅波动激发了市场对挖矿机的关注，来自中国的全球矿

机霸主比特大陆在 2017 年的芯片销售额高达 143 亿元人民，成为仅次于华为海思的国内第二大

Fabless 之后，业界对矿机及其芯片对半导体产业链影响的讨论达到了顶峰。由于目前该行业尚有

较大不确定性，我们把矿机对 PCB的需求分为悲观、中性、乐观三个层级进行测算。 

图表 26：比特大陆蚂蚁矿机 S9  图表 27：比特大陆蚂蚁矿机 S9拆解 

 

 

 
 资料来源：Google，太平洋证券整理  资料来源：Google，太平洋证券整理 

我们以比特大陆的蚂蚁矿机 S9 为算例，该矿机规格参数如图所示。S9 内部分为三块算力板和

一块控制板，根据我们产业调研结果，该 PCB 均价约为 3000 元/平方米。 

图表 28：比特大陆蚂蚁矿机 S9 PCB 用量测算 

 
资料来源：产业调研，矿机商城，太平洋证券整理 

我们根据全网算力和每台矿机算力来估算矿机数量，根据历史全网算力增速估计未来全网算

力。其中对于算力增速的估计分为乐观、中性、悲观三种情况。 

据此推算，2019 年，矿机用 PCB 市场规模乐观情况 8.55 亿美金、中性情况 5.30 亿美金、悲

观情况 2.67 亿美金。 

2020 年，矿机用 PCB 市场规模乐观情况 60.07 亿美金、中性情况 23.07 亿美金、悲观情况 5.87

亿美金。 
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图表 29：2019-2020 年比特币挖矿机用 PCB 市场空间测算 

 
资料来源：产业调研，比特大陆，BTC.COM，太平洋证券整理 

胜宏科技目前给比特大陆矿机供应的 PCB 量不多，占比不足 5%，由于该行业尚有较大不确定

性，是否会对胜宏科技的业绩有长期助益还有待跟踪，我们认为公司可能会根据客户的经营情况

来恰当的分配产能，为矿机供货也充分体现出公司是一家紧跟下游，站在陆资 PCB 技术至高点的

企业。 
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三、 国产替代，陆资 PCB 开启黄金十年 
(一) 外资 PCB 排名靠前，市场集中度逐步提升 

NTI 百强排行是衡量一个国家整体 PCB 实力和各个 PCB 公司实力的榜单，其特点如下： 

 营收过一亿美元即可入围榜单。第 50-100 名是陆资厂集中区。 

 进入前 50名的门槛是营收过 3亿美元（20 亿人民币）。 

 进入前 25名的门槛是营收过 7亿美元（50 亿人民币）。 

 进入前 5名的门槛是营收过 100 亿人民币。 

 前 5企业市占率在 2%-5%之间，整体 CR10=30%。 

图表 30：2016 年 PCB 世界百强区域分布与前 25 名  图表 31：2016 年 PCB 世界百强第 26-71 名 

 

 

 
资料来源：NTI，太平洋证券整理  资料来源：NTI，太平洋证券整理 

目前全球 PCB 产业整体呈现西弱东强的格局。从历史来看，全球 PCB 产业经历了三次转移，
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第一次是上世纪末从欧美转移至日韩，第二次是本世纪 10 年代从日韩转移至台湾，第三次是现在

正在进行的向中国大陆的转移。转移的动因不曾改变，和其他发生产业地区性迁移的行业一样，

都是资本与技术向低成本、高效率、高需求区域的流动。 

图表 32：2000 年与 2016 年全球 PCB 产业各地域实力对比 

 
资料来源：太平洋证券整理 

地区来看，全球 PCB 行业的地域性特点十分鲜明。 

欧：经济景气度低，PCB 产业衰退严重，小部分来中国建厂。 

美：从 1998 年百强榜中占有 20%，到 2016 年时仅占 3.54%。通过收购兼并留下几家大厂，如

TTM。 

日：从 1998 年百强榜中占有 43%，到 2016 年占 16.81%。PCB 产业随其消费类电子工业衰落

而衰退。但仍占有技术至高点，因其上下游配套体系完善。 

韩：三星、LG哺育下本土个别企业排名靠前，实力发展较为平稳。 

台：目前产值占全球比例最大，受益于岛内电子代工产业发展。 

大陆：下游市场更大、成本更低、资本更雄厚、土地等政策更优越的中国大陆。 

图表 33：2000 年与 2016 年全球 PCB 产业各地域实力对比 

 
资料来源：NTI，太平洋证券整理 

全球 PCB 行业的市场集中度也在不断提升，排名前 25 的厂商市场份额从 2015 年的 37%，提

升到了 2016 年的 45%，原因主要是：上游原材料落后、过剩产能逐年出清对下游厂商起到了择优
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供给的筛选效应；环保压力逐年提升，无卤板等细分品类渗透率不断提高，非智能化、低排放厂

商难以生存；下游终端集中度提高，像富士康这样的巨型客户，每年的 PCB 采购金额 1200 亿元，

他们只信任产能充足、产品和服务经得起考验的龙头 PCB 供应商。 

(二) 陆资厂的迅速崛起 
根据 2016 年 NTI 发布的全球百强，中国企业上榜企业数量为 45 家（比上年度增长 11 家），

数量占 39.8%。中国上榜企业 2016 年营收增长 13.5%，全球百强企业平均衰退 2.1%，除中国企业

外，其他地区 PCB 企业平均衰退 5.2%。 

从成长空间来看，陆资 PCB 最好的排名还在 20-30 名，成长潜力巨大。我们认为 PCB 进口替

代路径将复制触摸屏、摄像头模组、电池模组、声学器件等电子元器件板块曾经走过的路径迅速

崛起。 

图表 34：2015 年 NTI 百强地区分布  图表 35：2016 年 NTI 百强地区分布 

 
 

 

 
 资料来源：NTI，太平洋证券整理  资料来源：NTI，太平洋证券整理 

与陆资 PCB 公司形成鲜明对比的是，日台传统 PCB 豪强纷纷陷入成长的泥淖，显出巅峰已过

的状态。具体来看： 

2010-2016 年，收入端：欣兴电子、健鼎科技、瀚宇博德、Ibiden（揖斐电）、新光电气（这

些都是全球前十企业）陷入了增长停滞或者负增长，对比全球 PCB 市场规模整体复合增速 3%，高

端市场增速超过 5%。 

2010-2016 年，归母净利：该等企业全线停止增长或者负增长，揖斐电等更是出现巨额亏损。 

在 1990-2010 年期间，该等企业在某一时间段业绩均出现过 20%-25%+的复合增长，走出过十

年十倍的大行情，但是目前均巅峰已过，步入了衰微败落的阶段，PCB 国产替代是大势所在。 
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图表 36：2010-2016 年日台领先 PCB 企业收入  图表 37：2010-2016 年日台领先 PCB 企业归母净利 

 
 

 

 
 资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

外资巨头衰微的原因可以归结为： 

• 黄金 10 年后，处于天花板状态 

• 追求设备投资（最贵的设备，高昂的折旧、维护，自动化难以改造） 

• 企业盈利能力迅速衰减 

• 第一代企业家无接班人、职业化经理人管理问题 

• 管理鞭长莫及、高昂薪酬福利 

• 台资：营收还能维持、但净利润严重下滑，不再投资 

• 日资：营收严重下滑、净利润处于亏损边缘，关厂，计提坏账 

 

我们预计，到 2025 年，中国大陆 PCB 企业将实现这些目标： 

• 中国大陆内资 PCB 产值将占全球的 50%以上。 

• 至少还有 30%增量空间，1500 亿人民币（总量 5000 亿）。 

• 中国 PCB 企业将从百强企业数量第一过渡到收入第一。 

• 前 30强，内资企业或将超过一半。将出现 100 亿元级的内资 PCB 企业群（景旺电子、胜

宏科技、深南电路等）。 

图表 38：预计 2025 年陆资 PCB 企业进入百强数量及产值占全球的比例 
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资料来源：产业调研，太平洋证券整理 
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四、 智能制造升级，打造零排放 PCB 标杆企业 
(一) 智能制造升级助力盈利能力增强 

在 IPO 前，公司每 10 亿产值约需工人 1300 人，处于行业中上水平，生产线各环节具备自动

化改造条件。首发上市后公司加紧智能化改造的步伐，10 亿元产值的智能车间 2015 年 Q3 建成，

2016 年 Q3 达产，每十亿产值仅需 800 人。此后公司智能制造升级步伐不断加快，投建了当时业

内首家工业 4.0 工厂，生产效率比普通模式提高 2-4 倍，订单平均交期从 3-7 天缩短到 1-2 天，

产能打满后人均产值可达 200 万。 

图表 39：胜宏科技智能车间配置  图表 40：胜宏科技智能制造升级路径 

 
 

 

 
 资料来源：产业调研，太平洋证券整理  资料来源：产业调研，太平洋证券整理 

智能制造升级让盈利能力不断提高，毛利率从 2014 年的 23.6%提升到 2016 年的 27.3%（2017

年为 25.9%有所回落是因为产能大幅扩张影响了开工率），净利率从 2014 年的 9.5%提升到 2016 年

的 12.8%（2017 年为 11.5%有所回落是因为汇兑损失较大）。目前公司毛利率处于板块中上水平。 

图表 41：胜宏科技 2014-2017 年利润率  图表 42：A股 PCB 板块公司毛利率对比 

 

 
 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

IPO前 
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2017年增发项目 

业内首家工业4.0
工厂，效率提升2-
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(二) 追求零排放，降低经营风险 
PCB 是高污染行业，环保已经成为影响业内公司可持续发展、规避监管、保持竞争力的核心

因素。胜宏已经实现化学药品 0排放，废水回用率为 60%，未来 2-3 年投资 3000 万元建造废水处

理站，2 年后实现废水 0排放，回用率达 95%。 

未来公司有望与工信部合作，力争将“废水零排放”升级为 PCB 行业标准。目前中等规模 PCB

厂商实现“废水零排放”系统改造预算大概为 600-800 万/家，大陆 PCB 厂商千家以上，市场潜在

空间近百亿元。公司在这一领域具有先发优势，未来有望深度参与 PCB 厂污水改造项目，从而为

公司的长期发展开拓新的增长点。 

图表 43：废水处理系统  图表 44：废水处理系统流程简图 

 
 

 

 
 资料来源：产业调研，太平洋证券整理  资料来源：产业调研，太平洋证券整理 

(三) 客户优质且覆盖面广、供应链管理经验丰富 
公司终端客户覆盖面广且大部分为行业第一梯队企业，业务经营稳健、增长迅速，有利于胜

宏获得长期稳定增长的订单来源。 

图表 45：A股 PCB 企业客户资源对比 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

原材料方面，公司实施供应商备货制度，尽可能降低库存，提高周转率。有长期合作的原材

料厂商，采购协议价低于市场均价，并且可将原材料价格上涨的压力转嫁客户，2016 年在成本上
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涨的情况下，毛利率反而有一定程度的提升,2017 年若没有扩产导致的开工率不足，毛利率也会

有一定提升。 

五、 盈利预测及估值 
(一) 盈利预测 

假设： 

1.2018 年厂房二期（产值 50 亿）基本完成建设，贡献 15亿营收。 

2.2019 年厂房三期开始建设，厂房二期（产值 50亿）在 2018 年基础上再增加 20亿营收。 

3.2020 年厂房二期达产，贡献剩余 15 亿营收，厂房三期边建设边投产，贡献 15 亿营收。 

4.假设计算机及周边（显卡）、网通、服务器、汽车等各板块需求稳健增长。 

5.假设原材料价格上涨幅度和 PCB 价格上涨幅度基本可以互相抵消，公司智能制造升级带来

盈利能力提升，毛利率稳中有升。 

图表 46：分业务预测 

 

数据来源：公司公告、太平洋证券整理 

 

2018 年营收同比增长 64%，2019 年营收同比增长 52%，2019 年营收同比增长 47%，毛利率依

次为 26.2%、26.6%、27.22%。 

 

2017 2018E 2019E 2020E

营业收入 2,442.14 4,008.97 6,094.98 8,961.58

增长率 34.35% 64.16% 52.03% 47.03%

　　　　　　多层板 1,858.90 3,067.19 4,692.79 7,039.19

增长率 37.57% 65.00% 53.00% 50.00%

　　　　　　双面板 497.11 795.38 1,153.30 1,499.28

增长率 19.82% 60.00% 45.00% 30.00%

　　　　　　其他业务 86.12 146.40 248.89 423.11

增长率 67.03% 70.00% 70.00% 70.00%

毛利率(%) 25.97 26.23 26.62 27.11

　　　　　　多层板 24.95 25.20 25.20 25.00

　　　　　　双面板 16.94 17.00 17.00 17.00

　　　　　　其他业务 99.97 98.00 98.00 98.00

营业成本 1808.03 2957.34 4472.42 6532.26

增长率 86.09% 63.57% 51.23% 46.06%

　　　　　　多层板 1395.10 2294.25 3510.21 5279.39

　　　　　　双面板 412.90 660.16 957.24 1244.41

　　　　　　其他业务 0.03 2.93 4.98 8.46

营业成本/营业收入 74.03% 73.77% 73.38% 72.89%
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(二) 估值及投资建议 
截止至 2018 年 2 月 24 日，公司的收盘价为 25.0 元，总市值为 106 亿元，对应的 2018 年-2020

年市盈率分别为 26倍、18 倍、12 倍，处于行业较低水平。 

我们认为公司作为陆资 PCB 青年军，短短几年跃升至第一梯队，产能扩张有序、战略规划明

确、智能制造升级坚决、各项指标健康且领先，未来有望跻身全球 top5 行列，应该享受一定的估

值溢价，给予 2018 年 30X 估值，目标价 31.5 元，“买入”评级。 

 

 

六、 风险提示 
下游需求不达预期、产能扩张不达预期、汇兑损益风险 
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资产负债表（百

万元） 2017  2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价

物 418  986  1172  1603  营业收入 2442  4009  6095  8962  

应收款项 1089  1735  2638  3879  营业成本 1808  2957  4472  6532  

存货净额 343  451  691  1018  营业税金及附加 16  26  40  58  

其他流动资产 777  120  183  269  销售费用 59  120  213  296  

流动资产合计 2626  3293  4684  6769  管理费用 205  350  610  834  

固定资产 1392  1544  1676  1790  财务费用 33  24  (10) (12) 

无形资产及其他 24  23  23  22  投资收益 13  13  13  13  

投资性房地产 48  48  48  48  

资产减值及公允价

值变动 (9) (11) (11) (11) 

长期股权投资 0  0  0  0  其他收入 5  0  0  0  

资产总计 4091  4908  6431  8629  营业利润 329  534  771  1255  

短期借款及交易

性金融负债 0  66  66  66  营业外净收支 (3) (3) (3) (3) 

应付款项 1249  1601  2453  3615  利润总额 326  530  768  1251  

其他流动负债 129  274  429  625  所得税费用 44  76  110  179  

流动负债合计 1378  1942  2948  4307  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 282  455  658  1073  

其他长期负债 16  19  22  25            

长期负债合计 16  19  22  25  

现金流量表（百万

元） 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 1394  1960  2970  4332  净利润 282  455  658  1073  

少数股东权益 0  0  0  0  资产减值准备 (4) 1  1  1  

股东权益 2697  2947  3461  4298  折旧摊销 90  147  167  186  

负债和股东权益

总计 4091  4908  6431  8629  
公允价值变动损失 

9  11  11  11  

          财务费用  33  24  (10) (12) 

关键财务与估值

指标 2017  2018E 2019E 2020E 
营运资本变动 

(623) 404  (195) (292) 

每股收益 0.66 1.06 1.54 2.51 其它 4  (1) (1) (1) 

每股红利 0.30 0.48 0.34 0.55 经营活动现金流 (241) 1017  640  977  

每股净资产 6.31 6.90 8.11 10.06 资本开支 (659) (310) (310) (310) 

ROIC 15% 18% 25% 36% 其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 10% 15% 19% 25% 投资活动现金流 (659) (310) (310) (310) 

毛利率 26% 26% 27% 27% 权益性融资 1072  0  0  0  

EBIT Margin 14% 14% 12% 14% 负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  
Margin 

18% 18% 15% 16% 支付股利、利息 
(129) (205) (145) (236) 

收入增长 34% 64% 52% 47% 其它融资现金流 62  66  0  0  

净利润增长率 21% 61% 45% 63% 融资活动现金流 877  (139) (145) (236) 

资产负债率 34% 40% 46% 50% 现金净变动 (23) 568  186  431  

息率 
1.1% 1.7% 1.2% 2.0% 

货币资金的期初余

额  441  418  986  1172  

P/E 
42.7 26.4 18.2 11.2 

货币资金的期末余

额  418  986  1172  1603  

P/B 4.5 4.1 3.5 2.8 企业自由现金流 (885) 717  312  648  
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EV/EBITDA 30.2 19.9 16.2 11.5 权益自由现金流 (823) 797  333  675  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
 
  



 
 

 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

北京销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

北京销售 张小永 18511833248 zhangxiaoyong@tpyzq.com 

上海销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

上海销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

上海销售 沈颖 13636356209 shenying@tpyzq.com 

上海销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

上海销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

广深销售副总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

广深销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

广深销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

广深销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

广深销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

广深销售 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 



 

 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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