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[Table_Summary] 报告摘要 

2018 年中国 PCB 行业上市公司收入保持平稳增长，增速有所

下滑。利润增速超过营收，厂商盈利显著提升。总体营收同比增

长 22.0%达到 674.65 亿元，19 年 Q1 同比增长 19.2%达到 163.41

亿元。行业 2018 年净利润同比增长 41.3%达到 58.59 亿元，2019

年 Q1 同比增长 42.9%达到 13.05 亿元。其中头部厂商深南电路、

沪电股份保持高增长趋势；弘信电子受益于细分板块提振，收入利

润进入增长拐点；老牌厂商如兴森科技受益于工厂产能释放，利润

开始好转。 

从历史发展历程来看，PCB 行业产能经历了从欧美到日本到台

湾，目前再到中国大陆的产业转移路径。中国国内 PCB产值全球占

比过半，但是内资 PCB厂商占比依然极低，内资厂商多却不大。中

国 PCB 行业的产值仅有 37.9%是由内资生产，以此估算内资产值全

球占比不足 20%。内资跟外资企业在数量和营收上面的不匹配折射

出当前国产化依然不足，中国 PCB 企业规模相比于全球龙头来看还

有极大的成长空间。 

效率指标持续提升，人均营收与人均净利润仍高速上行。行业

人均平均营收 2018年同比增长 6.1%至 65.53 万元。人均平均净利

润从同比增长 25.1%至 6.14万元，大幅高于营收增速。在行业增速

放缓的背景下，公司通过智能制造等方法大幅提升效率指标来获取

超额利润。 

鉴于目前 FPC 需求有望回升，我们看好今年 FPC 厂商的发展。

（1）国内手机出货量触底回升，2019年 4月国内手机出货量 3479.1

万部，同比增长 6.5%，开始走出低谷。（2）鹏鼎控股 4月营收同比

增长 28.9%至 15.9 亿元，而 Q1 下降 13.5%至 42.37 亿元，进入增

长拐点。（3）并购加定增，厂商对于 FPC展望良好。 

投资建议：我们认为 1）内资 PCB 企业全球竞争力持续增强；

2）今年软板需求将会优于硬板 3）5G 建设铺开正式带动数通 PCB

需求。 

风险提示：宏观经济下行风险；下游需求释放不及预期。 
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一、PCB 企业保持良好增长态势 

（一）PCB行业 18与 19Q1保持高速增长态势，景气依旧 

本文选择PCB行业上市公司景旺电子、胜宏科技、崇达技术、深南电路、奥士康、

弘信电子、博敏电子、依顿电子、广东骏亚、明阳电路、世运电路、沪电股份、东山

精密、兴森科技和超声电子作为统计对象。 

2018年中国PCB行业上市公司收入保持平稳增长，增速有所下滑。总体营收同比增

长22.0%达到674.65亿元，19年Q1同比增长19.2%达到163.41亿元。虽然增速有所下滑，

但依然保持较高水平，在18年电子板块不景气的大环境下表现相对出色。 

从利润端来看，利润增速超过营收，厂商盈利显著提升。行业2018年净利润同比

增长41.3%达到58.59亿元，2019年Q1同比增长42.9%达到13.05亿元。可以看到18年行

业公司利润端持续放大，并且Q1季度依然延续高增长态势。 

其中头部厂商深南电路、沪电股份保持高增长趋势；弘信电子受益于细分板块提

振，收入利润进入增长拐点；老牌厂商如兴森科技受益于工厂产能释放，利润开始好

转。 

 

表1：主要PCB企业营收增速 

图 1：PCB 上市公司营收规模与增速（亿元）  图 2：PCB 上市公司净利润规模与增速（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 
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2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1 

景旺电子 27.1% 19.7% 22.6% 27.7% 18.9% 33.6% 

胜宏科技 10.9% 18.2% 41.5% 34.4% 35.3% -6.3% 

崇达技术 27.7% 10.4% 27.9% 38.1% 17.8% 3.3% 

深南电路 38.4% -3.3% 30.7% 23.7% 33.7% 46.4% 

奥士康 48.0% 17.7% 24.3% 32.3% 28.7% 8.4% 

弘信电子 10.8% 26.1% 11.8% 41.0% 52.2% 78.1% 

博敏电子 5.2% 7.3% 19.5% 30.3% 10.7% 15.9% 

依顿电子 1.3% 11.4% 0.2% 12.0% 1.3% -3.9% 

广东骏亚 -12.6% 34.1% 36.8% 23.6% 13.3% 10.3% 

明阳电路 0.0% 12.4% 29.0% 29.1% 7.4% 8.9% 

世运电路 6.0% 12.8% 16.7% 19.7% 10.7% 7.8% 

沪电股份 9.1% 2.6% 12.2% 22.1% 18.8% 16.6% 

东山精密 33.4% 13.3% 110.5% 83.1% 28.8% 26.4% 

兴森科技 28.7% 26.6% 38.7% 11.7% 5.8% 6.1% 

超声电子 12.3% -8.6% -2.9% 22.7% 14.0% 2.8% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券 

 

表2：主要PCB企业净利润增速 

 
2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1 

景旺电子 23.1% 29.8% 27.2% 22.8% 21.7% 17.7% 

胜宏科技 16.5% 22.7% 83.4% 21.4% 35.0% 10.0% 

崇达技术 128.5% 10.0% 24.9% 18.1% 26.3% -3.4% 

深南电路 13.3% -15.2% 69.6% 63.4% 55.6% 59.5% 

奥士康 98.4% 22.9% 17.7% -9.0% 38.0% 6.1% 

弘信电子 25.8% -60.5% 30.0% 59.3% 63.2% 222.7% 

博敏电子 -2.7% -11.9% -12.4% 22.2% 91.2% 11.7% 

依顿电子 12.2% 29.5% 25.9% -6.0% 18.3% 33.0% 

广东骏亚 85.4% 43.4% -2.8% 8.6% 5.1% 10.8% 

明阳电路 0.0% 32.0% 106.6% -5.1% 3.8% 158.5% 

世运电路 12.9% 9.1% 68.7% -31.7% 25.0% 41.6% 

沪电股份 -106.7% 145.7% 2256.5% 55.9% 180.3% 131.5% 

东山精密 63.0% -27.3% 354.7% 264.9% 54.1% 31.4% 

兴森科技 9.8% 11.5% 37.4% -14.5% 30.3% 79.8% 

超声电子 19.9% -42.9% 104.9% 2.5% 40.6% 1478.5% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券 

 

（二）上市公司持续扩产，力争高端产品国产替代 

我们可以看到目前为止PCB行业依然保持高速的发展态势，但大家都十分关心行业

的天花板在哪里，会不会出现增长失速的情况。下面我们介绍一下PCB行业发展历史，
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以及当前中国企业所处的阶段。 

从历史发展历程来看，PCB行业产能经历了从欧美到日本到台湾，目前再到中国大

陆的产业转移路径。20世纪90年代是美国PCB产业的高峰，2000年附近日本PCB行业达

到了高点，后续台湾企业受益本土代工行业以及智能手机行业爆发，多家公司跃居全

球PCB行业领导者。当前，全球PCB产能在往中国大陆转移，一方面是海外巨头出于成

本考虑，另一方面是发达地区环保政策严苛所致。根据全球PCB产值份额变动图可以看

到，2000年全球PCB产值70.91%分布在欧洲、美洲和日本三个地区，随着中国大陆承接

了从日本、欧洲和美国的产能转移，大陆产值占比从2000年的8.10%激增到2017年的

50.52%。 

图 3：全球主要地区 PCB 产值占比 2009-2018E变动情况 

 

资料来源：Prismark，太平洋证券整理 

 

尽管中国国内PCB产值全球占比过半，但是内资PCB厂商占比依然极低，内资厂商

多却不大。根据中国电子电路行业协会（CPCA）的统计数据，2017年中国营收过亿的

PCB企业有150家，其中内资100家，数量占比66.7%。但是从营收规模来看，中国营收

过亿的PCB企业合计收入2025.66亿元，而内资仅有768.32亿元，营收占比37.9%。这也

就意味着当前中国PCB行业的产值仅有37.9%是由内资生产，以此估算内资产值全球占

比不足20%。另外内资跟外资企业在数量和营收上面的不匹配折射出当前国产化依然不

足，中国PCB企业规模相比于全球龙头来看还有极大的提升空间。 
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图 4：2000 年与 2017 年全球各地区 PCB 产值份额对比  图 5：中国境内营收过亿的 PCB 企业的内资外资对比情况 
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从产品结构来看，内资产品结构以单双板和多层板为主，未来仍有技术追赶空间。

我们将内资与台资的产品结构对比可以发现，内资厂商仅在技术水平最低的单双板超过

台资厂商，多层板跟挠性板还存在一定差距，而技术水平较高的 HDI 跟封装基板仍远远

落后于台资厂商。 

图 6：全球主要地区 PCB 产值占比 2009-2018E变动情况 

 

资料来源：Prismark，太平洋证券整理 

 

所以总体来看纯内资企业依然还有非常大的追赶空间，在全球PCB产能持续转移的大

背景下，中国PCB公司在2017年迎来了上市高峰，资金问题解决之后公司纷纷开始了扩产

进程。下表可以看出，PCB企业的固定资产成新率大部分处于上升趋势，新的厂房设备纷

纷投入使用。 

表 3：PCB 企业固定资产成新率变化 
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资料来源：Prismark，太平洋证券整理  资料来源：CPCA，太平洋证券整理 
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2015 2016 2017 2018 

景旺电子 74.4% 70.9% 67.4% 72.9% 

胜宏科技 73.0% 72.0% 78.6% 79.9% 

崇达技术 71.0% 78.5% 78.5% 75.2% 

深南电路 72.6% 69.2% 66.0% 66.1% 

奥士康 73.7% 76.1% 75.6% 73.2% 

弘信电子 85.1% 81.3% 78.1% 71.0% 

博敏电子 71.7% 67.9% 67.9% 65.4% 

依顿电子 46.7% 45.1% 44.0% 44.8% 

广东骏亚 74.5% 70.5% 66.7% 75.0% 

明阳电路 66.0% 64.9% 66.0% 68.7% 

世运电路 60.7% 53.2% 50.6% 62.3% 

沪电股份 59.2% 60.7% 56.6% 51.7% 

东山精密 67.1% 51.4% 59.4% 62.5% 

兴森科技 68.6% 66.1% 62.0% 58.4% 

超声电子 47.9% 44.6% 44.6% 42.0% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

除了行业空间之外，大家对于目前我国PCB厂商还有一个巨大的疑问：在劳动力优势

逐渐丧失的背景之下，我们有什么依据可以判断国内企业可以在高端产品上逐步赶上甚至

超越国际龙头企业呢？下面我们从效率指标观察国内企业所拥有的优势。 

 

（三）效率指标持续提升，具备全球竞争力 

随着人们对贸易战纠纷与内地生产成本上升的担忧，一些人认为中国制造的优势

开始逐渐衰退，担忧内地的制造厂商将逐步把产业链转移到东南亚等地。我们认为在

一些技术含量不高，盈利逐渐进入天花板的行业中，确实面临很大程度产业迁移的风

险。但是我们认为行业效率的大幅攀升将会阻止PCB产业的外移。 

从人均指标看，PCB行业2014-2018年的营收复合增速为11.2%，净利润的复合增速

为14.1%，效率持续改善。2018年人均平均营收同比增长6.1%至65.53万元。人均净利

润增长更为显著，2018年行业人均平均净利润从同比增长25.1%至6.14万元，高于营收

增速，没有见顶迹象。智能工厂等先进的制造技术带来了工厂效率的持续提升，大幅

提高了公司的生产能力与盈利能力，部分优秀厂商例如崇达技术人均净利润达到了

13.46万元。 

表 4：PCB 企业人均营收（万元） 
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2014 2015 2016 2017 2018 

景旺电子 36.62 38.57 44.18 51.34 50.85 

胜宏科技 40.03 42.57 47.97 52.79 63.04 

崇达技术 45.22 50.33 59.28 77.24 87.78 

深南电路 46.33 37.60 50.10 59.90 76.33 

奥士康 36.30 40.61 49.11 52.30 61.06 

弘信电子 41.66 30.35 33.86 45.10 56.17 

博敏电子 31.52 31.54 37.66 48.06 52.41 

依顿电子 30.99 33.18 37.37 50.10 51.04 

广东骏亚 53.04 21.37 31.32 39.41 35.79 

明阳电路 36.51 34.82 42.07 48.15 51.22 

世运电路 37.67 37.77 50.10 51.00 52.53 

沪电股份 36.47 43.75 53.39 61.04 76.76 

东山精密 49.19 39.58 77.44 129.25 96.83 

兴森科技 38.56 47.96 64.53 66.73 68.63 

超声电子 62.27 57.47 56.11 65.71 72.55 

平均 41.49 39.16 48.97 59.87 63.53 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

表 5：PCB 企业人均净利润（万元） 

 

2014 2015 2016 2017 2018 

景旺电子 5.33 6.09 7.23 8.08 8.19 

胜宏科技 3.80 4.19 6.12 6.09 7.26 

崇达技术 7.78 8.62 9.91 11.05 13.46 

深南电路 2.43 1.73 2.99 4.72 7.00 

奥士康 5.33 6.22 7.12 5.22 6.53 

弘信电子 4.94 1.13 1.47 2.21 2.95 

博敏电子 2.07 1.70 1.49 1.78 3.35 

依顿电子 4.26 5.29 7.49 8.43 10.03 

广东骏亚 5.27 2.27 2.37 2.62 2.20 

明阳电路 2.93 3.28 6.35 5.34 5.49 

世运电路 4.37 4.23 8.11 4.71 5.47 

沪电股份 -0.13 0.07 1.84 2.68 7.97 

东山精密 0.61 0.31 1.33 4.42 3.96 

兴森科技 2.90 3.17 4.23 3.35 4.24 

超声电子 2.50 1.44 2.97 2.91 3.96 

平均 3.62 3.32 4.74 4.91 6.14 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

另外行业公司研发收入持续提升，2018年同比增长20.6%达到25.5亿元，而2019Q1

研发费用占营收比例达到新高4.53%。可见PCB公司持续追加研发投入保持自己的核心
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竞争力，加快对于外资高端产品的替代。 

 

图 7：PCB 行业研发费用与营收占比 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

二、对于 FPC的三个观察 

（一）国内手机出货量触底回升 

信通院公布的数据显示，2019年4月国内手机出货量3479.1万部，同比增长6.5%，

开始走出低谷。由下图可以看出，2018年至今手机月度出货量都处于大幅下滑态势，

仅个别月份取得1%左右增速。而4月份的数据显示以手机为代表的消费电子将走出颓势，

迎来景气回升。 

 

图 8：国内手机出货量情况  

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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（二）鹏鼎控股 4月营收大幅回升 

鹏鼎控股4月营收同比增长28.9%至15.9亿元，而Q1下降13.5%至42.37亿元，进入

增长拐点。公司作为全球的FPC龙头，苹果华为的供应商，随着手机销量的回升与FPC

附加值的增加，有望迎来增速回升。我们看好未来几个月手机等消费电子对于FPC需求

量的提升。 

（三）并购加扩产，厂商对于 FPC展望良好 

（1）崇达技术收购三德冠。2018年7月崇达技术以自有资金1.8亿元首次收购三德冠（国

内FPC第五名）20%股权，2019年4月继续以1.8亿元收购20%股权。 

（2）弘信电子定增FPC与SMT项目。2018年11月弘信电子发布定增预案，募资不超过7.22

亿元，用于翔安工厂挠性印制电路板技改及扩产项目和SMT生产线建设项目。 

（3）景旺电子收购珠海双赢。2018年11月景旺电子以2.78亿元收购珠海双赢柔软电路

有限公司51%股权。 

中国PCB上市公司在2017年迎来上市高峰，募投项目在17-18年逐步投产，也是以

多层板项目居多。从目前行业上市公司的动作与财报来看，部分硬板厂商一季度增速

承压，产能利用率短期也上不去，全球经济低迷，因此我们认为短期内多层板项目可

能会有阶段性饱和风险。反观FPC厂商，在PCB景气下滑的18Q4依然有一些并购与募投

项目，因此我们对于FPC展望良好。 

三、投资建议与风险因素 

（一）投资建议 

我们认为1）内资PCB企业全球竞争力持续增强；2）今年软板需求将会优于硬板3）

5G建设铺开带动数通PCB需求。 

表 6：重点公司盈利预测表 

公司代码 公司简称 评级 
当日股价 EPS（元） PE(倍) 

2019/5/16 18A 19E 20E 21E 19E 20E 21E 

002916.SZ 深南电路 买入 110.21 2.49 3.16 4.25 5.94 34.83 25.95 18.55 

002463.SZ 沪电股份 买入 10.29 0.33 0.44 0.59 0.81 23.50 17.52 12.72 

002815.SZ 崇达技术 买入 14.89 0.67 0.86 1.11 1.44 17.38 13.42 10.36 

300476.SZ 胜宏科技 买入 11.45 0.49 0.65 0.86 1.17 17.65 13.36 9.78 

603228.SH 景旺电子 买入 38.70 1.95 2.43 3.16 4.22 15.91 12.24 9.16 

002384.SZ 东山精密 买入 14.89 0.49 0.51 0.91 1.28 28.98 16.42 11.59 

002938.SZ 鹏鼎控股 买入 24.07 1.20 1.40 1.76 2.30 17.18 13.66 10.46 

资料来源：太平洋证券预测 
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（二）风险因素 

风险提示：宏观经济下行风险；下游需求释放不及预期。 
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