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稀缺的高端电子布厂商，四大优势助全球竞争 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 827 663 707 806 1,018 

营业收入增长率 6.15% -19.89% 6.67% 14.09% 26.21% 

归母净利润(百万元) 170 104 133 196 288 

归母净利润增长率 3.12% -38.60% 27.28% 47.53% 47.10% 

摊薄每股收益(元)  0.215 0.119 0.151 0.223 0.328 

每股经营性现金流净额 0.21 0.20 0.14 0.21 0.26 

ROE(归属母公司)(摊薄) 15.82% 7.31% 8.82% 12.06% 16.04% 

P/E N/A 124.37 70.92 48.07 32.68 
P/B N/A 9.10 6.25 5.80 5.24 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 定位中高端，IPO 项目计划于 2022 年投产。公司成立于 1998 年，是一家

专注于薄/超薄/极薄型电子布的台系企业，公司营收中有 43%来自于超薄/极

薄布，且逐渐向特殊材料电子布（高频高速/封装基板用）布局，因此公司中

高端定位确立。公司 2019 年上市，IPO 募集资金原用于“年产 6000 万米电

子级玻璃纤维布项目”，后经调整用于“年产 5040 万米 5G 用高端电子级玻

璃纤维布开发与生产项目”，预计于 2021 年投建、2022 年投产。 

 高端价格稳定，手机终端+5G 基建+服务器助推高端产品用量。1）价格方

面，电子布因属于玻纤产品，因此具备一定的周期性，其中中低端电子布周

期性较为明显而高端产品价格相对稳定，公司布局中高端产品居多，整体来

说价格有望保持稳定。2）用量方面，5G 主板升级、5G 基建/服务器材料升

级使得高端电子布（薄系列产品、NE 电子布等）需求得到释放。综合量价

来看，预计至 2023 年中高端电子布市场空间将达到 50 亿元。 

 对标日台，优质客户+技术储备+高效率+高管控是制胜法宝。公司是国内稀

缺资产，直接竞争对手为处于全球龙头地位的日台厂商，鉴于全球第一的龙

头厂商日东纺在中高端的市场占比达到 31.8%（公司为 14.5%），我们认为

公司仍有通过竞争优势提升份额的空间。公司的优势主要体现在：1）绑定

全球主流客户，并且配合客户扩产而临近扩产，合作关系有望更紧密；2）

公司生产效率比其他台企和大陆厂商高 28%，比日企高 50%；3）管控能力

强，在其他竞争对手大幅下滑的年份公司盈利能力保持稳定，并且公司扩产

电子纱将会对竞争对手产生冲击。 

投资建议 

 我们预计公司 2020~2022 年归母净利润为 1.33 亿元、1.96 亿元和 2.88 亿

元，三年复合增长率达到 40%，可见公司未来有望实现高成长。结合在 A 股

上市的玻纤公司的估值，考虑到公司稀缺性具有一定的估值溢价，再考虑到

公司产能释放要等到 2022 年，我们按照 1 倍 PEG、40%的增速、2022 年

业绩，计算可得公司的合理市值为 116 亿元，对应目标价为 13.2 元，首次

覆盖给予“买入”评级。 

风险 
 扩产进度不及预期；产品价格下降风险；限售股解禁风险。 
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1、持续向极薄、特材进发，中高端电子布定位确立 

公司成立于 1998 年，是一家专注于薄/超薄/极薄型中高端电子级玻璃纤维布的
台系企业。定位公司为中高端电子布生产企业，我们主要从行业定义、档次分
类以及公司布局这三个方面来判断。 

1.1、电子布隶属于玻纤行业，是 PCB 上游重要材料 

首先，可以从行业分类和产业链关系来定义电子级玻璃纤维布产品： 

 横向：玻璃纤维行业的分支 

玻璃纤维根据成分的不同可以分为无碱玻纤、中碱玻纤等品种，根据不同的加
工方式可以分为直接纱、短切纱、纺织纱、电子纱等，玻纤纱再经过不同的加
工方式可制成用在建筑、交通、工业、电子等领域的玻纤制品，电子级玻璃纤
维布就是一种用无碱玻纤（也称为 E 玻纤）制成的电子纱（业界称为电子级玻
璃纤维纱，简称电子纱，一般纱丝直径在 9 微米以下）织造而成的主要用在电
子领域的制品，业界称为电子布，因此可以说电子布是隶属于玻纤制品市场； 

图表 1：玻纤行业产业链 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 2：玻纤分类及对应用途  
 

分类名称 特点 用途 

无碱玻纤 
（E-玻纤） 

化学稳定性、电绝缘性能、强度好，碱金属氧化物 R20含量低 
主要用于电绝缘材料（电子）、玻璃钢
的增强材料和轮胎帘子线、复合电缆
支架 

中碱玻纤 
（C-玻纤） 化学稳定性和强度好，碱金属氧化物 R2O 含量为中等 主要用于电池隔离板、化学滤毒器等 

高碱玻纤 
（A-玻纤） 

耐水性差，碱金属氧化物高 国内目前已禁止生产 

耐化学玻纤 
(E-CR) 

无氟无硼，防化学腐蚀性、耐酸性与耐水性强 主要用于烟气脱硫、化工机海洋工程
容器及管道（工业） 

高强度玻纤 
（S-玻纤） 

强度高、耐热性强 主要用于航天航空和军事用途 

高弹性模量玻纤 
（M-玻纤） 

弹性强，高模量 
主要用于风电叶片基材、压力容器以
及高压管道（风电） 

耐碱玻纤 
（AR-玻纤） 

耐碱、抗腐蚀、抗冲击、抗拉抗弯、抗冻抗裂，可设计性比较强 
用作增强混凝土的肋钢筋材料，提高
力学性能,有效抵抗水泥中高碱物质的
侵蚀（建材） 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 纵向： PCB 产业上游材料 

电子级玻璃纤维布虽然有一部分是运用在工业领域使用的特殊复合材料（简称
为工业布 

原丝

玻纤纱

玻纤制品

玻纤

产业

直接纱

纺织纱

其他玻纤纱

玻纤织物

玻纤无纺制品

下游产业（交通运输、建筑与基础设施建设、电子

电气、新兴产业等）

叶腊石等原材料

熔制、拉丝

烘干、短切、捻线等

方格布

壁布

电子布

......

能源等

织造等
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），但主要市场还是集中在覆铜板产品（Clad Copper Laminate，简称 CCL）中
作为增强材料，通过印制电路板（Printed Circuit Board，简称 PCB）应用在
电子电器领域，因此可以说电子布是 PCB产业上游材料。 

图表 3：电子玻纤布在 CCL 中的应用  图表 4：电子布的产业链关系 

 

 

 

来源：CNKI，国金证券研究所  来源：CNKI，国金证券研究所 

综上，概括来说电子级玻璃纤维布简称为电子布，是主要运用在 PCB 行业的某
一种特定的玻纤制品。 

 

1.2、电子布在玻纤业中属高端，极薄和特殊材料电子布处顶级 

要确定电子布的产品等级，我们首先要确定电子布在玻纤行业中的档次，其次
确定电子布本身的产品等级划分。 

 电子布所用纱价格更高，属玻纤行业较高端制品 

根据前述，电子布属于玻纤行业下游制品之一，由于不同制品之间规格相差较
大，因此不同制品之间的档次比较可以通过上游纱线来确定。根据卓创资讯，
虽然从需求数据可以看到，电子纱主要应用领域——电子电器并非玻纤最大的
需求板块，但其却是技术难度较大的领域（电子纱直径要求在 9um 以下，其他
纱少有达到此细度），这也就决定电子纱相对其他纱来说价格更贵，至 2020 年
8 月，最低级的电子纱 G75 的价格约为 7000~8000 元/吨，而其他行业用得较多
的 2400tex 缠绕直接纱价格约为 4000 元/吨，因此我们可以看到电子纱在玻纤
行业中属于相对高端产品，从而也决定电子布属于玻纤行业中较高端的制品。 

图表 5：全球玻纤应用领域需求占比  图表 6：电子纱与其他主流纱的价格对比（元/吨） 

 

 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所  来源：卓创资讯，国金证券研究所 

注：价格根据国内主流公司月初月末平均出厂价计算而得；2400tex 缠绕直接纱

是粗纱类主流产品，价格具有代表性；G75 是电子纱中级别最低的品类（详情见

后文）。 

 电子布等级差别大，极薄和特殊材料产品属顶端 

绝缘层

铜箔

铜箔

电子布 覆铜板
树脂

导电层

导电层

产

业

上

游

电解铜锭 木浆 玻纤纱 合成树脂
油墨、蚀刻液

等

产

业

中

游

产

业

下

游

电解铜箔 专用木浆纸 电子玻纤布
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进一步地，电子纱/布中不同等级产品仍然存在较大的差别，一般市场上主要根
据纱线直径/布料厚度和材料成分/功能两个维度来划分： 

1） 按照纱线直径（也就是粗细程度，IPC 协会官方标准），电子纱可以分为 6
个等级，即从高到低为 4.0（BC）、4.5（C 类）、5.0（D 类）、6.0（DE
类）、7.0（E 类）、9.0（G 类）um，相应对应电子布厚度从高到低等级为
极薄布（厚度小于 28um）、超薄布（厚度在 28~35um 之间）、薄布（厚度
在 36~100um 之间）、厚布（厚度大于 100um）。 

2） 根据材料成分（也可以说是按照功能划分），电子纱还可以分为普通 E 玻
纤、低介电玻纤（特殊玻纤）、高强度/高弹性玻纤（特殊玻纤）等产品，
对应电子布的种类包括普通电子布、Low Dk/Df 布、Low CTE 布等。 

不同等级的材料差异明显，从单价和毛利率的角度来看，越薄的产品单价和毛
利率综合水平更高，其中超薄/极薄布的价格是其他产品价格的 1.2~1.6 倍/2~4
倍，毛利率最高时高出 10 个 pct，同时特殊材料产品比普通材料产品盈利性更
强，例如 Low Dk 产品单价是普通产品的 5-10 倍，NE 类玻纤价格更贵，因此
我们可以判定超薄/极薄布和特殊材料电子布属于高端产品。1080、1078 等薄
布类属于中端品种，而广泛应用的 7628 属于电子布中的低端产品。 

 

图表 9：不同厚度玻纤布的单价*  图表 10：不同厚度玻纤布的市场价格* 
 

 

 

  布种 2016 2017 2018 2019 

宏和
科技 

极薄布 13.02 15.47 15.14 13.34 

超薄布 6.05 6.61 6.30 5.11 

薄布 4.37 5.34 5.30 4.21 

厚布 4.32 6.20 6.59 5.00 

富侨
工业 

薄布 4.05 4.34 4.38 4.10 

厚布 3.34 4.07 4.09 3.09 

重庆
国际 厚布       3.09 

四川
玻纤 厚布       3.00 

泰山
玻纤 厚布       3.31 

林州
光远 厚布       3.22 
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图表 7：电子纱和电子布等级对应关系（IPC 分类）  图表 8：电子纱和电子布等级对应关系(主流厂商分类)* 
 

 
 

档次 
常用电子玻纤纱 常用电子玻纤布 

层次 
玻纤 

类型 

玻纤纱 

型号 

玻纤布 

型号 
特性 用途 代号 直径(um) 代号 厚度(mm) 

高端 

BC-3000 4.03 1015 0.014 
普通 

材料 

高强度/

高弹性

玻纤 

T 玻纤 
Low CTE

布 
低膨胀性 IC 载板等 

BC-1500 4.03 1027 0.02 
C-1200 4.5 1037 0.027 
D-1800 5 101 0.024 
D-900 5 106 0.033 

特殊 

材料 

低介电

玻纤 

NE 玻纤 
Low 

Dk/Df 布 
低介、低损耗 

5G、服务器

高频高速

PCB板 中端 
D-450 5 

1080 0.053 Q 玻纤 

1078 0.043 D 玻纤 
DE-300 6 3313 0.084 

普通 

玻纤 
E 玻纤 普通 E布 

基础类材料，

通过一些特殊

工艺和处理可

制备满足各类

特殊需求的产

品 

其他广泛用

途 

E-225 7 2116 0.094 
低端 G-75 9 7628 0.173 

     
 粗纱 细纱 超细纱 极细纱 

 厚布 薄布 超薄布 极薄布 
     
  

来源：CNKI，国金证券研究所  来源：CNKI，公司公告，国金证券研究所 

*注：按照材料成分的划分并非官方标准，分类无法穷尽所有特殊材料，本文仅

罗列近年来较热门的材料。 
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来源：公司公告，国金证券研究所 

*注：宏和科技厚布单价与薄布、超薄布接近是因为公司出货的厚布均为客户要

求配货而销售的，公司有一定议价能力，价格明显高于其他厂商。 

 来源：公司公告，国金证券研究所 

 *注：此数据根据图表 9 罗列数据的算数平均而得。由于宏和科技的厚布价格异

常，因此本数据中厚布价格的计算不考虑宏和科技。 

 

图表 11：宏和科技不同厚度玻纤布的毛利率*  

 
来源：公司公告，国金证券研究所  

 

1.3、深耕薄类、进攻特殊材料，公司中高端定位确立 

结合行业情况和公司历史业绩情况，中高端档次的薄布、超薄布、极薄布是公
司主要的业务支撑，并且在 2019 年之前高端产品的增速较快，特别是极薄布
在 2015~2017 年的推广期营收和毛利润增速分别达到了 58%/63%/63%和
39%/70%/103%，可见公司的极薄布是得到市场认可的。虽然 2018~2019 年
贸易战导致公司关键客户撤走大陆地区生产的高端产品订单、从而导致公司高
端产品销售承压，但在 2019 年的 6.6 亿的营收体量中仍然有 43%来自于高端
布产品（超薄+极薄），并且公司在今年已经加大了特殊材料的布局（高频高速
用电子布、IC 载板用电子布），另有 45%是来自中端定位的薄布，因此可确定
公司的产品定位直指中高端电子玻纤布。 

图表 12：宏和科技营收（百万元）  图表 13：宏和科技毛利润（百万元） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

注：公司公布的营收分类中特殊布是指工业布（如熨板上的衬布）和一部分非常

规大批量型号（如 3313、2313 等型号），并非特殊材料类电子布。后同。 

 来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 14：宏和科技营收同比增速  图表 15：宏和科技毛利润同比增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

注：厚布由于营收体量小所以增速波动较大，属于图表中的奇异值，为图表直观

起见，本图表中剔除厚布数据。 

 来源：Wind，国金证券研究所 

注：厚布由于营收体量小所以增速波动较大，属于图表中的奇异值，为图表直观

起见，本图表中剔除厚布数据。 

 

图表 16：宏和科技营收分布（2019 年年报数据）  图表 17：宏和科技产品定位示意图 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

综上可得，公司主营薄/超薄/极薄型电子布，以及逐渐布局特殊材料电子布，上
述产品均属于电子布行业中的中高档次产品，因此公司中高端产品的定位确立。 

 

 

2、高端价格稳定，手机终端+5G 基建+服务器助推高端产品用量 

鉴于公司产品属于中高档次，公司面对的有效市场并不是电子布的全部约 20
亿美元的市场，而是中高端的市场，根据 IEK 数据，7628、2116、1080、
1067 及以下的市场占比约 56%、16%、12%、16%，结合产品特性和公司的
布局，我们以 1080 和 1067 及以下的市场作为公司的有效市场，即公司面对的
市场空间约为 5.6 亿美元，约等于 40 亿元，按公司 2019 年中高端产品营收
5.8 亿元营收规模计算，公司目前市占率为 14.5%。 
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图表 18：全球各类别电子布占比情况   图表 19：宏和科技的有效市场空间 

 

 

 
来源：IEK，国金证券研究所  来源：IEK，中国产业信息，国金证券研究所 

电子布由于上游是玻纤，而玻纤本身具有一定的周期性，因此价格的波动较大，
所以要判断未来市场的增长趋势，要分别从价和量两个维度来讨论。 

2.1、厚布到超薄布价格有传导性，极薄和特殊材料电子布价格稳定 

 玻纤纱呈周期性，原因在于供给具有刚性 

玻纤纱原丝通过池窑拉丝而得，而池窑拉丝是一个连续生产过程，一般池窑点
火开始生产后，在其使用寿命期限内不能停窑，否则会导致窑内的耐火材料、
铂金漏板大规模更换，耗费巨大，且重新点火到实现稳定生产通常会在一月以
上，因此玻纤供给是有刚性的；池窑不停火就会导致无论需求如何，厂商都要
进行生产，在需求疲弱时就会堆积库存；库存堆积到一定水位之后厂商就会通
过降价的方式来去库存，从而整个行业都会进入杀价的下行阶段。 

 电子布继承了电子纱的周期性 

从电子布的营业成本拆解情况来看，原材料成本是电子布中主要耗用部分，而
原材料中有 90%的成本来自于电子纱，可以说电子纱的价格显著影响了电子布
的价格。在这样的产业关系下，电子布也因电子纱的周期性而呈现周期性。从
德宏工业的数据可以大致看到，电子纱和电子布之间的价格存在相关性，周期
波动性趋同（德宏在 2019 年自身经营出现问题所以造成电子纱和电子布的价
格背离）。 

图表 20： 电子布营业成本组成结构  图表 21：电子布中直接材料成本的占比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 22：粗纱与厚布的价格对比图  图表 23：细纱与薄布的价格对比图 

 

 

 
来源：德宏，国金证券研究所  来源：德宏，国金证券研究所 

 中端与低端价格趋同呈周期性，高端价格相对稳定 

窑炉规格、漏板规格都会根据玻纤纱的直径而有所不同，一般情况下，直径在
9um 以上的非电子级玻纤纱与 9um 以下的电子级玻纤纱的产能是无法共用的，
而 5um 以下电子级产品无法与 5um 及以上电子级产品共用，再加上前面所述
电子布价格与电子纱价格波动性一致，因此我们可以判断中低端的电子布的价
格之间具有传导性，而高端的极薄布跟其他产品价格并不具有传导性。在这样
的情况下，我们认为电子布价格变动主要分成两个层次来看： 

1） 中低端价格趋同，具有周期性。由于低端产能容易扩张且应用范围更大，
因此大部分做电子布的厂商扩产都会率先扩低端产能（如 7628），从而导
致低端价格下行；进一步，因低端价格太差，部分有做中端能力的厂商会
把部分低端产能转换为中端产能（如转成 2116/1080），从而导致中端产品
供给过多，中端产品价格相继走入下行通道；反之亦然。因此中端产品和
低端产品周期趋同，从德宏低端的 7628 电子布和中端的 2116/1080 价格趋
势可直观看出中端与低端电子布价格走势基本一致。 

图表 24：低端 7628 电子布与中端 2116/1080 电子布价格趋势（新台币元/米） 

 

来源：德宏，国金证券研究所 

2） 高端电子布价格稳定性强。高端电子布产能与中低端无法共用，且全球有
技术能力的厂商不多，因此整体来说高端电子布价格相对稳定，其中包括
极薄布和需要特殊配方的特殊材料电子布。从数据上来看，在贸易摩擦加
剧、全球需求下滑的 2019 年，公司各类产品单价都有所下滑，但高端产品
的单价降幅相对低端产品更窄，且高端电子纱/电子布厂商日东纺在 2019
年毛利率相对稳定，因此可见高端产品价格和盈利性更稳定。 
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图表 25：宏和科技 2019 年不同等级电子布价格降幅  图表 26：日东纺 2018 年和 2019 年毛利率对比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

综上可得，电子布产品价格具有一定的周期性，越低端的产品周期性越强，越
高端的产品价格稳定性越高。对未来价格的判断，我们认为短期来看电子布价
格已持续下降 2 年的时间，今年疫情更是透支了价格下行空间，价格已经达到
盈亏平衡点了，因此短期内电子布价格反弹的概率较大；长期来看，中低端产
品会有一定风险，因为国内低端电子布厂在近几年都有扩产的计划，会对市场
造成供需压力，但高端产品来看，主流工厂近几年的扩产重点仍然在电子纱而
非电子布，因此高端产品会保持相对稳定。 

 

2.2、5G 终端升级+基建用材升级，高端电子布使用量提升 

公司重点布局中高端产品，对于公司来说，高端市场增长是保证公司成长空间
的关键。我们认为在 5G 换机、5G/服务器建设大浪潮中，高端电子布的用量将
会增加。 

 5G 启动换机潮和主板轻薄化升级，高端电子布使用量提升是必然 

因智能手机对移动性、轻便性有要求，所以其主板对厚薄的敏感性是较大的，
从而也使得薄系列电子布主要应用在智能手机主板中。在日益看重外观革新趋
势下，各大厂商在新机设计中都尽量维持手机主板厚度降低的变革趋势，相应
的主板中所用电子布的规格也在持续升级，从苹果历代手机主板的厚度变化和
电子布应用类型可以看到此趋势。 

图表 27：苹果历代手机主板方案 

 

来源：Prismark，国金证券研究所 
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图表 28：苹果历代手机主板用电子布方案 
 

 

iPhone4 iPhone5 iPhone6 iPhone7 iPhone8 iPhoneX 

  
    

年份 2010~2011 2012~2013 2014~2015 2016 2017 2017 

电子布方案 
1080 1078 106 1067 1078 1037 

1078 106 1067 1037 1027 1027 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

展望未来，2020 年是手机终端厂商全面搭载 5G 芯片的一年，不仅会带来换机
潮需求，同时主板也将向更轻薄的方向发展，从华为 2019 年推出的 5G 手机和
非 5G 手机的厚度可看到这一趋势正在发生，因此我们判断手机主板所用电子
布将持续升级，高端类的使用占比提升是必然。 

图表 29：华为 Mate 20 X 5G 与 Mate 20 Pro 主板对比  
 

 

 

 

 

Mate 20 X 5G 

阶数：12层 Anylayer HDI 

板厚：675um 

相同层数， 

但板厚降低 

Mate 20 Pro 

阶数：12层 Anylayer HDI 

板厚：750um 
 

来源：Prismark，国金证券研究所 

 5G/服务器打开高频高速市场，特殊+薄类需求得到释放 

5G 信号频段提高且传输响应速度加快，使得物理基础设施（如基站、光传输设
备、路由器、交换机）等产品中用作线路传输的 CCL/PCB 板的规格有所提升，

主板HDI剖面图

基带芯片

射频前端

天线
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以 5G基站 AAU的射频板为例，以往在 4G时代主要用 PTFE类高频 CCL产品，而
在 5G 时代主要用碳氢类高频 CCL 产品，且高频材料使用面积相较 4G 时代提升
了 1 倍多；服务器由于芯片平台更新换代导致总线标准升级，服务器主板用的
高速 PCB 层数和 CCL 材料都要相应升级，也就对应高速板的用量增加和高速
CCL的规格升级。 

图表 30：5G AAU 中高频板相对 4G 的变化  图表 31：服务器平台升级带来的材料升级  
 

 
 

代际 CCL 主流材料 面积（m
2
） 示意图 

总线 

标准 
对应平台 应用时间 主板层数 CCL材料 

4G PTFE 0.15 

 

PCIe 

3.0 
Purley 2017年 10层及以下 Mid Loss 

PCIe 

4.0 
Whitley 2020年 12~14 层 Low Loss 

5G 碳氢 0.32 

 

PCIe 

5.0 

Eagle 

Stream 

2022~2023

年 
16层以上 

Very/Ultra 

Low Loss 
  

来源：公司公告，产业链调研，国金证券研究所  来源：Prismark，国金证券研究所 

 

图表 32：CCL 等级划分金字塔 

 

来源：CNKI，国金证券研究所 

高频高速 CCL 对电子布的要求是更高的，一方面高频 CCL 对介电性能（介电常
数和介电损耗）要求较高，因此要用到 NE 玻纤（NE 玻纤的介电性能要明显优
于 E 玻纤）；另一方面高速 CCL 对损耗有一定要求并且一般对厚薄有要求以便用
于高多层板的压合，因此高速 CCL 所用的电子布相对较薄，从高速 CCL 制造商
台燿的产品厚度演变趋势可以看到，越高等级的 CCL 所用电子布也越高级。再
结合高频高速产品市场容量爆发的行业发展背景，我们认为特殊材料和高端薄
类电子布的市场空间也会逐渐打开。 

图表 33：NE 玻纤与 E 玻纤的介电性能对比 
 

玻璃纤维类型 介电常数（Dk） 介质损失因子（Df） 

E 玻璃纤维 6.8 0.0035 

NE 玻璃纤维 4.8 0.0015 

 

来源：CNKI，国金证券研究所 

 

PTFE

PTFE-like

Panasonic
M7(N)
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M7

M6(N)

Neico
MW3000
MW2000TUC

TU933(T3)
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EMC
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图表 34：台燿不同等级高速 CCL 型号用电子布等级（方框内为台燿产品型号） 

 

来源：台燿，国金证券研究所 

 

2.3、中高端市场空间有望达到 50 亿元，公司成长空间充足 

从量化的角度来看，公司对标的中高端市场未来增长主要来源于手机主板、5G、
服务器等应用，而具体到 CCL 板材，主要瞄准高频、高速以及封装基板。根据
Prirismark 预测，未来高频、高速和封装基板是未来增长最快的三个板块，
2018~2023 年复合增速分别达到 8.6%、5.5%和 5%，我们保守估计按照 6%的
复合增速来计算中高端电子布市场空间，至 2023 年对公司的有效市场空间将
达到 50.5 亿，而目前公司的中高端营收仅 5.8 亿元，可见公司在中高端市场仍
然有较高的成长空间。 

图表 35：2018~2023 年不同 CCL 复合增长率  图表 36：中高端电子布市场空间测算（亿元）  

 

 

 
来源：Prismark，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

 

3、对标日台，优质客户+技术储备+高效率+高管控是制胜法宝  
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在整体市场增长的情况下，我们认为公司还能够通过自身竞争力抢夺竞争对手
的市场份额，而要判断这一点，首先我们要确定与公司对标的竞争对手，然后
再对比相对竞争力。 

3.1、公司系国内稀有资产，直接对标日台系龙头 

从产业大背景上来看，电子玻纤产业经历了美国→日本→中国台湾→中国大陆
的产业转移，目前已经形成了“高端在日本，中端在台湾，低端在大陆”的产
业格局，由于公司定位中高端市场，因此公司的竞争对手并不是大陆的厂商
（包括外资在大陆建的厂），主要是日本厂商和台湾地区的厂商。具体来看： 

1） 坚持技术升级路线，不同于国内企业成本领先型布局。国内电子玻纤布厂
商包括中国大陆厂商和部分台系厂商，大多数厂商主要走的都是大批量、
规模化的成本领先路线，这就导致国内产品仍然处于中低端水平。从国内
几家主要的电子布厂商的产能数据和产品布局分布可以看出，国内的主流
厂商主要追求大批量布局，相比于公司在高端薄布、特种材料玻纤布的布
局而言较为低端，可以说公司在国内市场属于稀缺资产。 

图表 37：国内电子布厂产品型号布局  图表 38：国内主要电子布厂商产能情况（亿米/年） 
 

 

 

- 
宏和 

科技 

昆山 

南亚 

林州 

光远 

台嘉 

玻纤 

建滔 

化工 

中国 

巨石 

泰山 

玻纤 

四川 

玻纤 

主要 
产品 
型号 

7628 7628 7667 7628 7628M 7628M 7628M 7628 
2116 2116 7638 1506 7628L 7628L 7628L 2116 
1086 1080 7630 2116 7615H 7667 7667 1080 
1080  7628  7630 7630 7630  
1078  1506  7615 1506 1506  
1067  3313  1506 2116 2116  
1035  2313  3313 1080 1060  
106  2116  3113    
104  2113  2165    
1037  2112  2116    
1027  1086  2113    
1017  1080  1086    
1015  1078  1080    
101  1067  1078    
  106  1067    
    106    

 

  厚布 薄布 超薄布 极薄布  
 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：产业链调研，国金证券研究所 

注：上述产能全部按照 7628 型号换算成可比产能，跟实际产能有所偏差。 

 

图表 39：宏和科技与国内主要电子布厂布局差异 

 
来源：国金证券研究所 

2） 对标日台龙头企业，参与全球高端市场竞争。高端电子玻纤布全球的主要
厂商包括日本日东纺、日本旭化成、台湾台玻、台湾德宏、台湾富侨、台
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湾建荣等厂商，这些厂商都有在高端薄类、特种材料电子布领域进行积极
布局，与公司的产品系列重合度较高，是公司在全球市场竞争的主要对手。 

图表 40：全球电子布技术领先企业 
 

厂商简称 归属地 
产能规模 

(亿米/年) 
简介 

日东纺 日本 
0.48~0.54 

(不包括建荣) 

成立于 1923 年，玻纤生产历史悠久，是首家实现连续玻纤生产、将长玻纤生

产推向商业化的企业，目前是全球高端玻纤布/纱的领导企业。 

旭化成 日本 
0.85~0.9 

(包括台湾厂) 

成立于 1931 年，经营范围广泛，电子材料产品中包括印制电路板用超薄玻璃

布和 MS系列激光钻孔玻璃布。 

台湾玻璃 中国台湾 
1.44~1.56 

(不包括台嘉) 

成立于 1964 年，专业经营玻璃工业，50 年来已发展成为中国第一大综合玻璃

公司、世界第二大玻璃纤维布公司。 

德宏工业 中国台湾 1.93 
成立于 1997 年，从创立初期开始就专注于制造高品质电子级玻纤布的企业，

2007年收购大强森复合材料之后开始布局电子纱领域。 

富侨工业 中国台湾 1.2 
成立于 1999 年，成立初期主要生产玻纤纱，2007 年开始成立玻纤布生产工

厂，主要聚焦高阶电子布产品。 

建荣工业 
日本 

（被日东纺控股） 
0.72 

成立于 1992 年，主要生产电子领域的高阶玻纤布。2018 年因公开收购案后

Nittobo 持股比例达 47.65%成为建荣最大股东，在技术上更专精于织造各种

超薄型玻纤布且生产出最高品质的玻璃纤维布。 
 

来源：公司官网，产业链调研，国金证券研究所 

 

图表 41：全球电子布技术领先企业产品布局 
 

- 宏和科技 日东纺 台湾玻璃 德宏工业 富侨工业 建荣工业 

主要 
产品 
型号 

7628 7628 7196 7667 7637 7628 
2116 1504 7628 7638 7667 1652 
1086 1501 1652 7629 7628 1501 
1080 3313 1506 7628 1652 2116 
1078 2116 1500 1652 1506 2313 
1067 1080 1504 1504 2116 2113 
1035 106 2165 1501 1080 3313 
106 1037 2125 3313 106 1080 
104 1027 2116 2313 1037 1280 
1037 1017 2112 2166 1027 1078 
1027 1010 2113 2165  1067 
1017  3313 2116  106 
1015  1080 2114  1035 
101  1078 2113  1037 
  1067 1086   
  106 1080   
  1035 106   
  1037    
  1030    
  1027    
  1015    
  1017    

       
  厚布 薄布 超薄布 极薄布  

 

来源：公司官网，国金证券研究所 
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图表 42：宏和科技与全球技术领先电子布企业布局比较 

 
来源：国金证券研究所 

综上，我们结合公司产品定位来思考公司所面临的国内外竞争格局，我们认为
与国内其他厂商注重规模化、大批量的路线不同，公司一直注重研发探索、主
要走技术升级路线，在国内具有一定的稀缺性，其产品直接对标日台龙头企业，
在全球市场中主要与日台厂商展开竞争。 

 

3.2、如何突围：捆绑龙头客户，高技术高效率高管控逆袭 

公司参与的是全球市场的竞争，赶超的目标是全球高端电子布龙头厂商日东纺，
以 2019 年中高端电子布市场 40 亿元、日东纺当期电子布销售额 12.7 亿元
（日东纺 2019 年电子布销售额为 198 亿日元，按 0.064 的汇率换算为 12.7 亿
元）可以计算得到龙头市占率达到了 31.8%，而公司市占率为 14.5%，但实际
上公司的出货量是高于日东纺的，其差异主要来源于产品结构的差异。我们认
为公司可通过自身竞争力来优化产品结构，从而实现份额的提升，其竞争力主
要体现在客户资源、技术储备、高效生产力和强大的管控能力。 

 客户沉淀已形成，扩产高峰将至带动成长 

中高端电子布的客户集中在美日台。美日台厂商经过多年的发展，已经形成了
中高端 CCL/PCB 产业集群，如需要用到大量超薄/极薄电子布的手机主板 HDI
市场目前已经由台系厂商台光电子占据了 70%左右的市场，高频、高速、封装
基板等需要用到特殊材料电子布的产品龙头以美日台厂商居多，因此可以说中
高端电子布的客户主要集中在美日台企业。 

图表 43：HDI 板之 CCL 市场格局  图表 44：高频 CCL 市场格局 

 

 

 

来源：IEK，国金证券研究所  来源：Prismark，国金证券研究所 
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图表 45：高速 CCL 市场格局   图表 46：封装基板 CCL 市场格局  

 

 

 
来源：Prismark，国金证券研究所  来源：Prismark，国金证券研究所 

锁定全球高端客户，下游扩产高峰将至带来成长动力。公司是由台系的宏仁集
团控股，凭借着台系 CCL/PCB 产业崛起趋势、母公司的商业关系和自身的技
术积累，沉淀了优质的客户资源，客户几乎覆盖了全球所有的中高端 CCL 主流
厂商，并且公司的主要客户在未来将进入扩产的高峰期，扩产的地点大多都选
在了大陆地区，公司也做了一些配套的扩产计划，在黄石设立了新工厂（公司
黄石工厂邻近关键客户台光在黄石地区的新产能），而其他竞争对手的工厂仍然
在日本或者台湾地区居多，对比来看公司有望在未来与客户形成更紧密的合作
关系，从而获得更多的市场份额。  

图表 47：宏和科技股权结构  图表 48：宏和科技不同客户营收占比（2018 年） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 49：宏和科技新厂区与台光新厂区的位置示意图  图表 50：宏和科技关键客户全球地位 

 

 
 

关键客户 全球地位 合作年限 

台光 
HDI-CCL全球第 1大厂商； 

高速 CCL 全球第 4大厂商 
10 年以上 

联茂 高速 CCL 全球第 3大厂商 10 年以上 

松下 高速 CCL 全球第 1大厂商 10 年以上 

生益科技 CCL全球第 2 大厂商 10 年以上 

斗山 封装基板全球第 3大厂商 10 年以上 

台燿 高速 CCL 全球第 2大厂商 10 年以上 

日立 封装基板全球第 2大厂商 5~10年 

上海南亚 CCL大陆第 3 大厂商 10 年以上 
 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：Prismark，公司公告，国金证券研究所 
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14.7%

台光(台)

13.3%

依索拉(美)

6.2%

Park(美，已出售给

日本厂商)，4.9%

三菱瓦斯(日)

32.8%

日立化成(日)

29.9%
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17.5%

松下电工(日)
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100%
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100%
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18%
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16%
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 图表 51：主要 CCL 厂商新产能扩产情况 
 

厂商 扩产规划 扩产增幅 量产时间 

松下 广东：高频高速覆铜板扩增50%产能 高频高速：50% 21H2 

台光 黄石一期：扩增覆铜板月产能60万张 18.5% 20Q1（30万张），20Q3（30万张） 

联茂 江西一期：扩增覆铜板月产能60万张；江西二期：预计20H1宣布扩产计划 18.5% 一期：19Q4（30万张），20Q3（30万张） 

台燿 竹北一期：扩增覆铜板月产能30万张 16.7% 19Q3 

南亚塑胶 惠州：扩增覆铜板月产能110万张 18.2% 21Q4 

生益科技 江西一期：1200万平方米/年；江西二期：1800万平方米/年，规划待披露 12.0% 20Q1 

上海南亚 江西一期：400万张/年；江西二期：1500万张/年 106.5% 
一期：19Q4； 

二期：20Q3(800万张)，21~22年(400万张) 

华正新材 
青山湖二期：650万张平方米/年； 

珠海项目：一期960万张/年+二期960万张/年，规划待披露 
37.5% 21Q2 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 投研发提技术，生产+管控效率增强冲击对手 

从内力上来讲，要想参与全球电子布高端市场竞争，首先要保证技术水平领先，
其次实际上电子布的生产本质是加工，在技术水平差别不大的情况下，更多的
竞争力体现在生产效率的高低和成本管控能力的高低，因此我们认为应当从技
术水平、生产效率和成本管控三个方面来说明公司的竞争力： 

1） 技术接近日企，研发费用领先超越可期。从技术的前沿性上来讲，日企的
技术能力是更加具有前瞻性的，包括 2019~2020 年爆发的 5G 高频材料中
需要使用的 NE 玻纤制成的 NE 电子布也是日东纺在 90 年代就开发出来的
产品，薄系列产品日东纺也做到了 1010 的极薄水平。虽然日企技术较领
先，但从商业的角度上来看公司与之差距并不是很大，因为日企研发出前
沿产品和需求整体爆发之间具有较长的时间差（如 NE 玻纤 90 年代问世到
需求爆发之间相隔近 30 年），这一时间差也给其他竞争对手赶超的机会，
从布局上来看，公司薄系列产品已经布局到 1017 的水平（1010 从今年开
始小批量），并且也具备制备 Low Dk/Df 电子布的能力，技术水平是与日
企相近的；相比其他台企来说，公司的产品布局也是更高端的，单价水平
也相对较高，因此公司技术能力是相对领先的。 

在这样的基础上，公司还比其他厂商更愿意投入研发，从 2019 年数据可
以看到，公司的研发费用绝对额低于规模更大的日东纺和台玻，但是研发
费用率相对日企和台企来说要高很多，在这样的投入下公司势必会在技术
上更精进，也能够为客户提供更高的附加值，从而有望实现份额的稳步提
升。 

图表 52：宏和科技与竞争对手在高端电子布的布局对比   图表 53：宏和科技与其他台企单价对比（元/米） 

 

 

 
来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

注：建荣、德宏未披露薄布的量值情况，用均价做对比 
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图表 54：研发费用（百万美元）  图表 55：研发费用率 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

2） 公司具备设备改造能力，生产效率较竞争对手高 28%~50%。电子布的生
产工序中最重要的两个环节即为织布和后处理环节，其中织布环节决定了
生产效率，具体的指标表现在织布机的转速，转速越高则效率越高。公司
深耕电子布多年，经过多年的试验、磨合，逐渐积累了一套改装生产设备
的技术能力，使得购进与同行相同的设备之后，公司能够将其效率调整得
更高，以织布机为例，公司的织布机转速可达到 900 转的水平，而台湾和
其他大陆厂商转速平均为 700 转，日本厂商平均仅 600 转，可见公司生产
效率较竞争对手高 28%~50%。 

图表 56：电子布生产工序流程  图表 57：宏和科技织布机转速与同行比较 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：产业链调研，国金证券研究所 

3） 成本费用控制能力更强，未来在原材料和能源成本方面会有更强优势。公
司在业务布局上不仅聚焦在高端产品的开发，同时非常注重生产过程的工
艺和成本管控，这一能力体现在公司的利润率水平比日台企业都要更高。
进一步来看，在 2018~2019 年玻纤行业进入周期下行的杀价阶段，整个行
业的利润率都有所下降，德宏工业的毛利率甚至进入了负值区间，反观公
司的盈利情况，在贸易战导致海外高端订单流失的情况下，公司毛利率在
2019 年企稳微幅反弹，净利率仍然保持在 15%以上，可见公司超强的管
控能力铸就了一层防风险壁垒。 
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图表 58：宏和科技与竞争对手毛利率对比   图表 59：宏和科技与竞争对手净利率对比  

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

能源成本优势难以被打破。我们认为公司在成本管控上的优势除了来自于
自身的管理效率外，同样还有一些难以被打破的因素，比如日本比大陆地
区电费高 80%左右，而电子布营业成本中有 25%来自于制造费用，制造费
用中又有 53%来自于电费，因此这一成本优势将十分稳固。 

图表 60：电子布制造费用拆解  图表 61：亚洲各地区工业用电单价（新台币元/度） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 62：宏和科技主要竞争对手工厂位置  
 

日系厂商 工厂所在地 具体地址 台系厂商 工厂所在地 具体地址 

日东纺 

日本 福岛县郡山市 
富乔 

台湾地区 云林县斗六市 
日本 福岛县福岛市 台湾地区 云林县虎尾镇 
日本 枥木县真冈市 

台玻 

大陆地区 江苏省昆山市 
日本 群马县邑乐郡 大陆地区 四川省成都市 

旭化成 

日本 神奈川县川崎市 台湾地区 台湾彰化县鹿港镇 
日本 三重县铃鹿市 台湾地区 台湾桃园市 
日本 滋贺县守山市 

德宏 
大陆地区 江苏省苏州市 

日本 冈山县仓敷市 
台湾地区 台湾桃园市 

台湾 桃园县中坜市 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 

布局电子纱将对竞争对手形成更强冲击。我们认为公司在成本管控方面的
优势还将进一步扩大，原因在于公司要向上游电子纱延伸布局。电子纱在
电子布成本中占据了较大的地位，因此掌握电子纱将是成本和品质管控的
关键。公司原本的原材料是依靠外购获得，前五大供应商供应占比超过了
90%，其中还不乏从直接竞争对手日东纺的电子纱厂购货的情况，原材料
价格难以降低且供应不稳定。公司在进行充分的战略规划和部署之后，在
2015 年启动了电子纱研发工作，当时聘请了美国专家和母公司宏仁集团中
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长期做玻纤纱的技术人员参与研发，并且 2016 年就在公司上海厂房旁成
立了孵化厂房，在经过 4~5 年的技术突破和应用试验后（公司有布厂，因
此能够帮助电子纱的应用突破），公司电子纱产品性能已经基本上能够跟全
球主流产品媲美且已经通过大部分客户的认证，因此今年公司在黄石工厂
设计了年产能 3 万吨的电子纱产能（今年 9 月投产一期，二期将视市场需
求情况开出），考虑到需要 2~3 个月爬坡和上量的时间，我们预计公司黄
石纱厂将在明年正式为公司电子布厂供货。 

我们认为公司向上进行垂直延伸将使得基本面发生本质改变，会对竞争对
手产生较大的冲击，原因是：1）原材料供应体系更稳定，生产、库存等安
排将更灵活，现金流有望优化；2）控制了电子纱即控制了大部分的电子布
成本，公司能够采取更有竞争力的定价策略；3）公司作为全球中高端电子
纱产品的重要消费主体，转为自用之后会降低其他电子纱厂商的营业水平，
从而会冲击类似日东纺这种既有纱厂又有布厂并且纱厂是主要利润贡献的
厂商。 

图表 63： 宏和科技电子纱供应商情况  图表 64：宏和科技电子纱布局及未来影响 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

综上，我们认为公司除了跟随行业增长而增长之外，还能够凭借其优质的客户
资源、高效的生产效率、日益增强的成本管控能力实现市场份额的增长，从而
带来业绩的成长。 

 

 

4、盈利预测：扩产增收又增利，三年复合增长 40% 

4.1、产能预测：电子布增 42%，电子纱产能开出撬动利润增长 

公司自 2019 年上市以来，主要依靠 IPO 募集资金和银行借款开展项目投资活
动，其中 IPO 募集资金原用于“年产 6000 万米电子级玻璃纤维布项目”，后经
调整用于“年产 5040 万米 5G 用高端电子级玻璃纤维布开发与生产项目”，预
计于 2021 年投建、2022 年投产。 

图表 65：宏和科技 IPO 募集资金用途 
 

募集资金调整前 募集资金调整后 

募集资金投资项目名称 
总投资金额 
（万元） 

计划募集资金投入 
（万元） 

募集资金投资项目名称 
总投资金额 
（万元） 

计划募集资金投入 
（万元） 

年产 6000 万米电子级玻
璃纤维布项目 

51257.05 33545.80 
年产 5040 万米 5G 用高端电子级
玻璃纤维布开发与生产项目 

79842.50 33545.80 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

从节奏上看，公司未来的产能投放主要在黄石新厂，扩厂计划分为两步：1）在
黄石建立电子纱厂，9 月份投产一期，考虑到爬坡和上量 2~3 个月时间，预计
明年全部达产。不过值得注意的是，公司设立电子纱厂中短期内主要是供给自
身生产电子布用，因此该扩产不会在营收上体现，但会对利润形成显著贡献；2）
在黄石厂建立年产 5040 万米超薄/极薄布产能，预计明年 6 月投建、后年投产，
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届时将会贡献增量产能。因此从整年产能来规划计算的话，未来产能情况预计
如下： 

图表 66：宏和科技未来产能变化情况预测 
 

 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 23/20 增幅 

电子布（万米/年） 12000 12000 12000 14520 17040 42% 

YoY-电子布产能 - - - 21% 17% - 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

由此可见，未来三年公司的电子布产能增幅将达到 42%，并且主要聚焦于超薄、
极薄产品，业绩贡献幅度将更大；电子纱产能开出虽然中短期内不产生直接营
收，但是能够撬动利润增长，有望助力业绩实现超预期成长。 

 

4.2、盈利预测：布局电子纱提升盈利性，业绩复合增长 40% 

 营收预测：高端电子布销量占比提升，三年复合增长 15% 

我们基于以下假设对公司营收进行预测： 

1） 假设 1：根据公司扩产计划，我们认为 2020~2022 年的销量增幅为 5%、
10%、21%； 

2） 假设 2：根据前述内容，我们认为高端电子布价格能够维持相对稳定，中低
端电子布价格承压，因此假设 2020~2022 年极薄布/超薄布/特殊布的单价
同比变化率为 0%、0%、0%，薄布/厚布的单价同比变化率为-5%、-5%、-
5%； 

3） 假设 3：由于公司新设产能主要针对极薄布、超薄布，因此预计未来三年极
薄布和超薄布的销量占比将提升，厚布和特殊布的销量占比保持不变，薄
布的销量占比将下降； 

根据前述假设，我们估算公司 2020~2022 年营收将达到 7.1 亿元、8.1 亿元和
10.2 亿元，三年复合增速达到 15%。 

图表 67：宏和科技营收预测 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

单位 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营收 万元 77,927           82,719          66,267          70,687          80,647          101,784        

YoY % 6% -20% 7% 14% 26%

单价 元/米 7.01               6.91              5.23              5.32              5.51              5.75              

YoY % -2% -24% 2% 4% 4%

销量 万米 11,109           11,975          12,664          13,297          14,627          17,698          

YoY % 8% 6% 5% 10% 21% 假设1

极薄布 万元 21,882           23,700          12,935          17,738          25,365          37,775          

单价 元/米 15.47 15.14 13.34 13.34 13.34 13.34

YoY % -2% -12% 0% 0% 0% 假设2

销量 万米 1,415             1,565            970               1,330            1,901            2,832            

占比 % 13% 13% 8% 10% 13% 16% 假设3

超薄布 万元 17,267           17,467          14,993          15,628          18,685          25,323          

单价 元/米 6.61 6.30 5.11 5.11 5.11 5.11

YoY % -5% -19% 0% 0% 0% 假设2

销量 万米 2,612             2,773            2,934            3,058            3,657            4,955            

占比 % 24% 23% 23% 23% 25% 28% 假设3

薄布 万元 31,136           33,707          30,006          29,249          27,787          28,108          

单价 元/米 5.34 5.30 4.21 4.00 3.80 3.61

YoY % -1% -21% -5% -5% -5% 假设2

销量 万米 5,831             6,360            7,127            7,313            7,313            7,787            

占比 % 52% 53% 56% 55% 50% 44% 假设3

厚布 万元 245                232               1,068            1,263            1,320            1,517            

单价 元/米 6.20 6.59 5.00 4.75 4.51 4.29

YoY % 6% -24% -5% -5% -5% 假设2

销量 万米 40                  35                 214               266               293               354               

占比 % 0% 0% 2% 2% 2% 2% 假设3

特殊布 万元 7,396             7,614            7,266            6,808            7,489            9,061            

单价 元/米 6.10 6.13 5.12 5.12 5.12 5.12

YoY % 0% -16% 0% 0% 0% 假设2

销量 万米 1,212             1,242            1,419            1,330            1,463            1,770            

占比 % 11% 10% 11% 10% 10% 10% 假设3
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 盈利预测：一体化整合有助于毛利率提升，三年复合增长 40% 

虽然公司营收端的增幅有限，但是公司通过布局上游电子纱，可以增强自身的
盈利能力，因此我们基于以下假设对公司的业绩进行预测： 

1） 假设 1：公司布局上游电子纱主要针对超薄/极薄布用，未来将显著贡献公
司高端产品毛利润，我们保守估计超薄/极薄布的毛利率在 20 年恢复至正
常水平、21 年相对 20 年提升 5 个百分点、22 年相对 21 年提升 1 个百分
点，则有 2020~2022 年极薄布、超薄布毛利率分别为 46%/51%/52%、
40%/45%/46%； 

2） 假设 2：薄布/厚布/特殊布毛利率随着需求的恢复而逐渐回升，假设 20 年
毛利率与 19 年相当，21 年相对 20 年提升 1 个百分点，22 年相对 21 年提
升 1 个百分点； 

3） 假设 3：2019 年费用率畸高是因为贸易战影响导致订单下滑，此问题已经
随着下游厂商在大陆扩产产能的逐渐开出而得到缓解和重新发展，因此我
们预计 2020 年费用率将下降，并且未来几年产能逐渐开出摊薄费用，因此
我们假设 2020~2022 年费用率为 20%、19%、17%。 

根据以上假设，我们预计公司 2020~2022 年归母净利润为 1.33 亿元、1.96 亿
元和 2.88 亿元，三年复合增长率达到 40%，可见公司未来有望实现高成长。 

图表 68：宏和科技业绩预测 

: 

来源：公司公告，国金证券研究所 

结合在 A 股上市的玻纤公司的估值，考虑到公司布局中高端产品、全球竞争地
位高、管控能力强、是国内较为稀缺的资产，我们认为公司可享受估值溢价，
再考虑到公司到 2022 年才能释放全部扩产产能，因此我们按照 1 倍 PEG、40%
的增速、2022 年业绩，计算可得公司的合理市值为 116 亿元，对应目标价为
13.2 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表 69：可比公司估值情况 
 

 CAGR3 2022E PE PEG 
中国巨石 15% 15.57 1.04 

山东玻纤 20% 17.28 0.86 

中材科技 21% 13.63 0.65 

长海股份 20% 11.60 0.58 

平均 19% 14.52 0.76 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

 

单位 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

极薄布-营收 万元 21,882           23,700          12,935          17,738          25,365          37,775          

毛利率 % 41% 42% 46% 46% 51% 52% 假设1

极薄布-毛利润 万元 9,039             9,950            5,919            8,159            12,936          19,643          

超薄布-营收 万元 17,267           17,467          14,993          15,628          18,685          25,323          

毛利率 % 42% 40% 37% 40% 45% 46% 假设1

超薄布-毛利润 万元 7,169             6,900            5,533            6,251            8,408            11,648          

薄布-营收 万元 31,136           33,707          30,006          29,249          27,787          28,108          

毛利率 % 37% 35% 34% 34% 35% 36% 假设2

薄布-毛利润 11,665           11,834          10,246          9,945            9,725            10,119          

厚布-营收 万元 245                232               1,068            1,263            1,320            1,517            

毛利率 % 36% 20% 31% 31% 32% 33% 假设2

厚布-毛利润 89                  46                 335               392               422               501               

特殊布-营收 万元 7,396             7,614            7,266            6,808            7,489            9,061            

毛利率 % 43% 35% 40% 40% 41% 42% 假设2

特殊布-毛利润 3,150             2,677            2,930            2,723            3,070            3,806            

营收 万元 77,927           82,719          66,267          70,687          80,647          101,784        

综合毛利率 % 40% 38% 38% 39% 43% 45%

毛利润 万元 31,112           31,407          24,963          27,470          34,563          45,717          

费用率 % 19% 17% 22% 20% 19% 17% 假设3

归母净利率 万元 16,464           16,978          10,424          13,333          19,643          28,821          

净利率 % 21% 21% 16% 19% 24% 28%

YoY % 3% -39% 28% 47% 47%
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5、风险提示 

5.1、扩产进度不及预期 

公司未来成长动力主要来自于扩产之后一方面布局上游电子纱材料可以提升盈
利能力，另一方面电子布产能增加之后有望增厚收入，但如若公司的扩产进度
不及预期，则公司的业绩弹性不足，业绩可能会不及预期。 

 

5.2、产品价格下降风险 

本文假设高端产品价格保持稳定，主要考虑到高端产品布局厂商较少，因此供
需关系较为稳定，但如若全球竞争对手采取激进的扩产策略导致价格大幅下降，
将会显著影响公司产品盈利性，最终或导致业绩不及预期。 

 

5.3、限售股解禁风险 

公司于 2020 年 7 月 20 日解禁了 4817.3 万股首发原股东限售股份，占解禁前
流通股数量占比为 54.87%，占解禁后流通股占比为 35.43%，占总股份为
5.49%，存在一定的交易风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 779 827 663 707 806 1,018  货币资金 415 454 662 565 470 426 

增长率  6.2% -19.9% 6.7% 14.1% 26.2%  应收款项 251 275 300 295 330 417 

主营业务成本 -468 -513 -413 -432 -461 -561  存货 192 138 91 118 133 166 

%销售收入 60.1% 62.0% 62.3% 61.1% 57.1% 55.1%  其他流动资产 7 8 11 23 46 58 

毛利 311 314 250 275 346 457  流动资产 865 874 1,063 1,001 978 1,067 

%销售收入 39.9% 38.0% 37.7% 38.9% 42.9% 44.9%  %总资产 71.8% 68.1% 56.1% 51.2% 49.3% 50.4% 

营业税金及附加 -3 -4 -3 -4 -4 -4  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.4%  固定资产 258 256 489 855 907 955 

销售费用 -13 -14 -15 -16 -16 -18  %总资产 21.4% 19.9% 25.8% 43.7% 45.8% 45.1% 

%销售收入 1.7% 1.7% 2.3% 2.2% 2.0% 1.8%  无形资产 74 71 105 102 98 96 

管理费用 -61 -68 -73 -81 -85 -87  非流动资产 340 410 832 956 1,006 1,051 

%销售收入 7.9% 8.2% 11.1% 11.5% 10.5% 8.5%  %总资产 28.2% 31.9% 43.9% 48.8% 50.7% 49.6% 

研发费用 -32 -31 -27 -30 -33 -41  资产总计 1,204 1,284 1,895 1,957 1,983 2,118 

%销售收入 4.1% 3.8% 4.1% 4.3% 4.1% 4.0%  短期借款 0 64 250 112 101 81 

息税前利润（EBIT） 202 196 131 144 208 307  应付款项 144 78 135 105 93 106 

%销售收入 25.9% 23.7% 19.8% 20.4% 25.8% 30.2%  其他流动负债 67 65 51 36 47 55 

财务费用 -4 11 0 -2 0 2  流动负债 210 206 436 252 241 243 

%销售收入 0.6% -1.3% 0.0% 0.2% 0.0% -0.2%  长期贷款 0 0 0 200 120 80 

资产减值损失 -7 -11 -20 -5 -8 -3  其他长期负债 2 4 34 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 212 210 470 452 361 323 

投资收益 1 0 4 9 15 17  普通股股东权益 993 1,073 1,425 1,505 1,622 1,795 

%税前利润 0.3% 0.0% 3.4% 5.9% 6.7% 5.2%  其中：股本 790 790 878 878 878 878 

营业利润 191 196 115 147 214 323  未分配利润 136 200 205 285 402 575 

营业利润率 24.5% 23.7% 17.3% 20.7% 26.6% 31.7%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 1 1 4 5 8 4  负债股东权益合计 1,204 1,284 1,895 1,957 1,983 2,118 

税前利润 192 197 119 152 223 328         

利润率 24.6% 23.8% 17.9% 21.5% 27.6% 32.2%  比率分析       

所得税 -27 -27 -14 -19 -27 -40   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 14.2% 13.7% 12.1% 12.5% 12.1% 12.1%  每股指标       

净利润 165 170 104 133 196 288  每股收益 0.208 0.215 0.119 0.151 0.223 0.328 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 1.256 1.359 1.624 1.715 1.848 2.045 

归属于母公司的净利润 165 170 104 133 196 288  每股经营现金净流 0.147 0.210 0.199 0.143 0.210 0.261 

净利率 21.1% 20.5% 15.7% 18.8% 24.3% 28.3%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.060 0.089 0.131 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 16.59% 15.82% 7.31% 8.82% 12.06% 16.04% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 13.67% 13.22% 5.50% 6.78% 9.87% 13.60% 

净利润 165 170 104 133 196 288  投入资本收益率 17.43% 14.88% 6.87% 6.93% 9.92% 13.81% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 31 37 46 42 59 59  主营业务收入增长率 15.08% 6.15% -19.89% 6.67% 14.09% 26.21% 

非经营收益 -1 -6 -10 15 -12 -14  EBIT 增长率 141.85% -2.74% -33.22% 9.88% 44.60% 47.62% 

营运资金变动 -79 -35 35 -65 -58 -103  净利润增长率 110.58% 3.12% -38.60% 27.28% 47.53% 47.10% 

经营活动现金净流 116 166 175 125 184 229  总资产增长率 14.58% 6.59% 47.63% 3.27% 1.33% 6.78% 

资本开支 -87 -98 -401 -172 -92 -96  资产管理能力       

投资 -90 90 -335 -20 -23 -12  应收账款周转天数 103.5 98.9 118.4 118.0 118.0 118.0 

其他 4 -141 106 9 15 17  存货周转天数 115.4 117.5 101.3 100.0 105.0 108.0 

投资活动现金净流 -174 -148 -630 -183 -100 -91  应付账款周转天数 76.4 50.0 39.0 65.0 50.0 45.0 

股权募资 0 0 350 0 0 0  固定资产周转天数 120.8 112.2 135.8 212.7 187.7 147.9 

债权募资 0 62 186 28 -91 -60  偿债能力       

其他 -48 -90 -108 -67 -89 -122  净负债/股东权益 -41.84% -36.35% -28.89% -16.83% -15.33% -14.75% 

筹资活动现金净流 -48 -28 428 -39 -180 -182  EBIT 利息保障倍数 46.4 -17.6 842.6 83.2 552.0 -131.4 

现金净流量 -106 -10 -27 -96 -96 -44  资产负债率 17.59% 16.39% 24.80% 23.11% 18.20% 15.24%   
来源：公司年报、国金证券研究所 



公司深度研究 

- 28 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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