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预测指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（亿元） 56.87 76.02 107.21 143.35 171.86 

净利润（亿元） 4.48 6.97 9.97 12.67 15.94 

每股收益（元） 1.32 2.05 2.94 3.73 4.70 

每股净资产（元） 9.33 10.97 13.03 15.54 18.69 

P/E 98.74 63.46 44.36 34.92 27.76 

P/B 13.97 11.89 10.01 8.39 6.98 
 

资料来源：贝格数据，财富证券 

 

投资要点： 

 5G 基站需求持续释放，业绩平稳快速增长。2019 年上半年，公司实

现营业收入 47.92 亿元，同比增长 47.90%，实现归母净利润 4.71 亿元，

同比增长 68.02%；2019 年单二季度实现营业收入 26.29 亿元，同比增

长 49.16%，环比增长 21.54%，实现归母净利润 2.84 亿元，同比增长

74.09%，环比增长 51.87%。公司 2019 年一季度 5G 产品占通信 PCB

比重为 10%左右，二季度提升至 20%，受此带动，第二季度净利率

10.83%，环比提升 2.20pct。在 4G 基站持续增长，5G 基站加速放量的

背景下，公司通信 PCB 对业绩的贡献有望保持较高增速增长，整体毛

利率亦有继续提升空间。 

 产能储备充沛，新增产能布局 5G 数通领域。公司目前 PCB 产能分布

在深圳龙岗、无锡以及南通一期，现有产能规模为 190 万平米/年左右。

从目前基站建设节奏来看，2020—2022 年为基站建设高峰期，公司针

对基站无线侧无新增产能规划，主要依靠现有产能承接基站相关 PCB

需求。考虑到未来两年 4G 基站新建速度进一步放缓，现有产线将迎来

产品结构的逐渐替代，叠加 PCB 行业产线具备的技改、调配能力能够

实现自我挖潜，未来三年无线侧 PCB 产能仍然存在较大产能弹性。同

时，基站建设会放大高中低端 PCB 需求，公司目标在毛利率较高的高

端 PCB 订单，溢出需求将由行业内部分厂商承接。公司战略已瞄准 5G

建设中期的通信设备需求以及后期的工业、医疗、汽车等领域的需求，

公司拟发行可转债用于南通二期产线建设，主要产品用于 5G 通信产

品、服务器用高速高密度 PCB，预计 2020 年三季度投产。 

 封测产业向大陆转移，IC 载板带动长期成长。2018 年我国芯片封装测

试行业销售收入约 2193.9 亿元，同比增长 20.41%，增速呈持续提升态

势。国内封测龙头厂商持续加速整合，借此强化营运效果和提高技术

密集度，维持快速成长。按照 2025 年我国 IC 自给率达到 70%，封装

占集成电路产业产值比重 20%，IC 载板占封装材料比重 40%计算，未

来 5 年国内封装基板市场空间约为 220 亿元。公司是国内少数拥有批

量生产能力的厂商，与日月光、长电科技、华天科技等封装厂商建立

了长期合作关系。在先进制程方面，FC-CSP 等产品已具备小批量量产

能力，长期来看，无锡新厂的投产将为公司提供新的增长动能。 
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 维持公司“推荐”评级。公司是数通和无线 PCB 领域龙头，技术能力

和生产效率获得通信设备厂商长期认可，在该领域享有较高的行业壁

垒。公司过去五年经营业绩稳步增长，受 IDC 数据中心和 4G/5G 基站

建设拉动，上市以来业绩呈现加速增长趋势。随着 5G 建设进程加快，

产能在一定程度上决定成长天花板，公司产能布局和产能释放节奏平

稳有序，近几年来始终保持较高的产能弹性，为承接 5G 建设的前期基

站需求和后期的通信、服务器需求提供长期产能支撑。在 IC 载板领域，

公司是少数具备技术能力和大客户资源的内资企业，国产替代空间巨

大，IC 载板产能和客户认证的推进将为公司提供额外的估值提升动力。

预计公司 2019-2021 年实现归母净利润 9.97、12.67、15.94 亿元，EPS

分别为 2.94 元、3.73 元、4.70 元，对应当前股价 PE 分别为 44.36、34.92、

27.76X，考虑到公司作为数通 PCB 龙头享受 5G 建设的估值红利，仍

然维持“推荐”评级，给予公司 2019 年底 45-48 倍 PE，对应估值区

间为 132.30—141.12 元。 

 风险提示：中美贸易摩擦走势存在不确定性、5G 商用进展不及预期、

IC 载板产能建设不及预期、原材料价格及汇率波动风险 
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1. 5G 基站需求持续释放，业绩平稳快速增长 

2019 年上半年，公司实现营业收入 47.92 亿元，同比增长 47.90%，实现归母净利润

4.71亿元，同比增长 68.02%；2019 年单二季度实现营业收入 26.29亿元，同比增长 49.16%，

环比增长 21.54%，实现归母净利润 2.84 亿元，同比增长 74.09%，环比增长 51.87%。公

司 2019 年一季度 5G 产品占通信 PCB 比重为 10%左右，二季度提升至 20%，受此带动，

第二季度净利率 10.83%，环比提升 2.20pct。 

随着近两年进入 4G 时代末期，4G 基站建设速度有所放缓，但仍保持 15%左右增速。

同时，工信部于 6 月 5 日出台《关于 2019 年推进电信基础设施共建共享的实施意见》，

提出以提高存量资源共享率为出发点建设 5G 基站，利用路灯杆和监控杆等公用设施开展

5G 基站（特别是微基站）建设，以期在短时间内能够在重点区域实现覆盖。在相关政策

推动下，5G 建设有望加速，预计 2019 年 5G 基站建设数量有望达到 10—15 万座。 

图 1：2014-2019 年 4G/5G 基站数量预测 

 

资料来源：工信部，36Kr，财富证券 

在 4G 基站持续增长，5G 基站加速放量的背景下，公司通信 PCB 对业绩的贡献有望

保持较高增速增长，整体毛利率亦有继续提升空间。 

图 2：近五年营业收入规模及增速  图 3：近五年归母净利润规模及增速 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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2. 产能储备充沛，新增产能布局 5G 数通领域 

公司拥有龙岗、无锡及南通三大生产基地，其中南通一期和无锡工厂为 IPO 募投新

增产能，分别瞄准 4G、5G 无线基站建设和 IC 载板国产化替代机遇。南通数通一期工厂

于 2018 年下半年投产，目前产能爬坡已基本结束，产能利用率处于较高水平，南通一期

工厂产能规模达到 45 万平米/年左右；无锡工厂于 2019 年 6 月开始试生产，目前已进入

产能爬坡期，NAND Flash 客户认证顺利，技术和产品导入也在推进过程中。分产品线来

看，公司目前 PCB 产能分布在深圳龙岗、无锡以及南通一期，现有产能规模为 190 万平

米/年左右。封装基板业务方面，目前已有的龙岗基板厂年产能在 20 万平米左右，无锡工

厂达产后预计可新增 60 万平米年产能。 

从目前基站建设节奏来看，2020—2022 年为基站建设高峰期，公司针对基站无线侧

无新增产能规划，主要依靠现有产能承接基站相关 PCB 需求。考虑到未来两年 4G 基站

新建速度进一步放缓，现有产线将迎来产品结构的逐渐替代，叠加 PCB 行业产线具备的

技改、调配能力能够实现自我挖潜，未来三年无线侧 PCB 产能仍然存在较大产能弹性。

同时，基站建设会放大高中低端 PCB 需求，公司目标在毛利率较高的高端 PCB 订单，溢

出需求将由行业内部分厂商承接。 

公司战略已瞄准 5G 建设中期的通信设备需求以及后期的工业、医疗、汽车等领域的

需求。现阶段，公司拟发行可转债 15.20 亿元，其中 10.64 亿元计划用于南通二期产线建

设，主要产品用于 5G 通信产品、服务器用高速高密度 PCB，投产后预计实现年销售收

入 15 亿元左右，目前已使用自有资金启动建设，预计 2020 年三季度投产。 

3. 封测产业向大陆转移，IC 载板带动长期成长 

封测行业位于半导体产业链末端，其附加价值较低，劳动密集度高，相较于半导体

IC 设计、设备和制造行业技术壁垒较低，往往是各国半导体产业中最先发展的产业。 

图 4：2014-2017 年中国芯片封装产业销售额及增速 

 

资料来源：中国产业信息网，财富证券 
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近三年来，海外芯片公司封测业务持续向大陆转移，2018 年我国芯片封装测试行业

销售收入约 2193.9 亿元，同比增长 20.41%，增速呈持续提升态势。目前，封测厂在高端

封装技术及先进封装的产能持续增长，国内封测龙头厂商长电科技、通富微电、华天科

技的先进封装已经处于行业平均水准之上。 

受益于中国大陆地区政策和资金的持续落地，中国大陆半导体有望保持高景气度，

国内封测龙头厂商持续加速整合，借此强化营运效果和提高技术密集度，维持快速成长。

按照 2025 年我国 IC 自给率达到 70%，封装占集成电路产业产值比重 20%，IC 载板占封

装材料比重 40%计算，未来 5 年国内封装基板市场空间约为 220 亿元。 

从全球封装基板制造企业类型来看，主要分为三种技术路线：一是由原封装制造厂

家投资建设 IC 封装基板生产厂，如日月宏材料、全懋精密等；二是 PCB 厂在原有业务

基础上扩展封装基板业务，如华通电脑、欣兴电子、南亚电路、深南电路、兴森科技等；

三是以封装基板技术起家专注于封装基板制造的厂商，包括景硕科技、信泰电子、珠海

越亚等。公司通过承担“02 专项”掌握了 IC 载板技术，成为国内少数拥有批量生产能力

的厂商，与日月光、长电科技、华天科技等封装厂商建立了长期合作关系。公司在 MEMS

麦克风封装载板领域的全球市场份额约为 30%，在先进制程方面，FC-CSP 等产品已具备

小批量量产能力，长期来看，无锡新厂的投产将为公司提供新的增长动能。 

表 1：全球主要封装基板厂商情况 

公司名称 国家/地区 主要客户 发展路径 

日月宏材料 中国台湾 日月光 封测 

欣兴电子 中国台湾 高通、博通、英特尔、英伟达、超威 PCB 

南亚电路 中国台湾 英特尔、超威、英伟达、博通、三星 PCB 

深南电路 中国大陆 日月光、安靠科技、长电科技 PCB 

三星机电 韩国 高通、三星、苹果 PCB 

神钢 日本 英特尔 PCB 

信泰电子 韩国 三星、Hitech、LG、闪迪、摩托罗拉 基板 

资料来源：立鼎产业网，财富证券 

4. 盈利预测与评级 

公司是数通和无线 PCB 领域龙头，技术能力和生产效率获得通信设备厂商长期认可，

在该领域享有较高的行业壁垒。公司过去五年经营业绩稳步增长，受 IDC 数据中心和

4G/5G 基站建设拉动，上市以来业绩呈现加速增长趋势。随着 5G 建设进程加快，产能在

一定程度上决定成长天花板，公司产能布局和产能释放节奏平稳有序，近几年来始终保

持较高的产能弹性，为承接 5G 建设的前期基站需求和后期的通信、服务器需求提供长期

产能支撑。在 IC 载板领域，公司是少数具备技术能力和大客户资源的内资企业，国产替

代空间巨大，IC 载板产能和客户认证的推进将为公司提供额外的估值提升动力。 

我们预计公司 2019-2021 年实现归母净利润 9.97、12.67、15.94 亿元，EPS 分别为

2.94 元、3.73 元、4.70 元，对应当前股价 PE 分别为 44.36、34.92、27.76X，考虑到公司

作为数通 PCB 龙头享受 5G 建设的估值红利，仍然维持“推荐”评级，给予公司 2019 年

底 45-48 倍 PE，对应估值区间为 132.30—141.12 元。 
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5. 风险提示 

中美贸易摩擦走势存在不确定性、5G 商用进展不及预期、IC 载板产能建设不及预期、

原材料价格及汇率波动风险 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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