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生益科技 VS 建滔积层板

覆铜板产业链竞争格局如何

今天，我们要研究的这条产业链，属于近期我们的三大研究主线之

一（电子、传媒+游戏、新基建）。这个领域的两家龙头，在今年出

现了完全不同的画风。

龙头 A 在港市，其从 2020 年初 6 元左右，涨至目前近 12 元，涨幅

达到 1 倍。而龙头 B 在内地市场，从 2020 年 7 月的 34.82 元一度

下跌至 23 元左右，跌幅近 34%。

图：龙头 A 股价图

来源：wind
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图：龙头 B 股价

来源：塔坚研究

这条产业链就是——覆铜板。以上两家代表龙头，分别对应：建滔积

层板 VS 生益科技。

并且，因为受卫生事件影响，导致原材料产能不足，以及下游需求回暖

等因素叠加，覆铜板的原材料纷纷大幅度涨价，包括建滔积层板、生益

科技等覆铜板厂商，纷纷发布涨价声明，涨价幅度在 5%左右。

看到这里，对于这条产业链，我们需要深入思考的几个问题：

1）这条产业链未来的增长驱动力是什么？

2）这条产业链的竞争格局究竟如何？几家龙头对比起来，竞争力到

底在哪里？
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（壹）

覆铜板（CCL），是印制电路板（PCB）的上游原材料，其品质的好坏

直接影响 PCB 的性能。常用的刚性有机树脂覆铜板主要分为：玻璃纤

维布基覆铜板、纸基覆铜板和复合基覆铜板。其中，以玻璃纤维布基覆

铜板为主，占比为 64.1%。

覆铜板产业链，从上游到下游，依次为：

上游——原材料供应商，主要包括电子铜箔、玻纤布、树脂等，代表公

司包括超华科技、美国 PPG、南亚塑胶等；

中游——覆铜板供应商，主要包括建滔积层板、生益科技、南亚塑胶、

罗杰斯等；

下游——PCB 厂，主要包括臻鼎科技、新兴电子、东山精密、深南电

路等；

终端——主要包括通讯行业、消费电子行业、汽车行业等，代表公司包

括华为、中兴通讯、苹果、特斯拉等。
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图：产业链结构

来源：塔坚研究
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（贰）

从收入结构上来看，生益科技和建滔积层板的收入结构略有差异。其中：

生益科技——覆铜板和粘结片占比 76.68%，印制线路板占比 23.32%。

建滔积层板——覆铜板业务占比 69%（其中，环氧玻璃纤维覆铜板占

比 58%，纸覆铜面板占比 11%），上游物料占比 13%，房地产占比

9%，投资收入占比 2%。

图：收入结构

来源：塔坚研究

接着，我们从 2020 年中报数据，分别对比一下各自的增长情况：
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图：2020 年中报业绩

来源：塔坚研究

虽然两家公司的主要业务类似，均为覆铜板，但它们的收入增速却截然

相反。其中，建滔积层板的收入下滑（-10%），主要是受本次卫生事

件影响，下游需求下降，覆铜板收入同比下降 5%，房地产业务收入下

降 67%。

而生益科技，主要由于其业务以通讯业务为主，受益于 5G 基站建设加

快，使其收入保持正增长。

对比完 2020 年半年报数据，我们再复盘一下近十个季度，回顾一下中

期视角下，两大龙头的增长情况：
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图：季度收入增速

来源：塔坚研究

需要注意的是，从 2019 年二季度开始，生益科技和建滔积层板的收入

增速，走出了完全不同的两个方向，生益科技的收入始终处于上升态势，

而建滔积层板则不断下滑。其中：

生益科技——其季度收入同比增速不断上升，一方面，由于受 5G 建设

刺激，其核心客户华为的基站建设量稳步提升，从而带动通信用覆铜板

收入不断上升；另一方面，其在高端 PCB 市场中，市场份额不断提升，

从而拉动其印制线路板业务快速增长。

建滔积层板——其季度收入同比增速不断下滑，主要受 PCB 下游消费

电子、汽车领域不景气影响，导致 PCB 行业周期下行，拖累其收入增

速。
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（叁）

对比完收入增速，我们来对比两家回报水平：

图：回报数据

来源：塔坚研究

从回报层面上来看，生益科技的回报较稳定，且高于建滔积层板。我们

通过杜邦分析，来看原因在哪：

图：杜邦分析

来源：塔坚研究



优塾：发布于 2020 年 11 月 13 日 财务分析和财务建模领域专业研究机构

通过对比，我们可以发现：

A、生益科技的回报率较高，一方面，受益于近年来 5G 基站建设进入

高峰期，使其用于通信设备的覆铜板销量增加，存货周转率较快，从而

导致其总资产周转率较高；另一方面，由于其扶持国产原材料厂商，加

之其采用大批量采购的方式，对上游的话语权较强，导致其应付账款占

比较高，权益乘数较高。

B、建滔积层板的回报率逐年下降，主要由于覆铜板受近年来下游消费

电子、汽车需求疲软影响，价格连年走低，导致其毛利率下降，从而拖

累净利率逐年下滑。

对于覆铜板行业未来的增长，我们可以用如下公式表示：

覆铜板行业增速=（1+覆铜板需求量增速）*（1+价值量增速）-1。

（肆）

我国覆铜板产能，从 2012 年的 5.97 亿平方米增长至 2018 年的 7.52

亿平方米，年复合增速为 3.92%；产量从 2012 年的 4.18 亿平方米增

长至 2018 年的 5.93 亿平方米，年复合增速为 6%。
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其中，我国传统覆铜板产能产能过剩，而适用于 5G 时代的高频高速覆

铜板则产能不足，未来该行业的增长驱动力，主要在于高频高速覆铜板

的放量。

由于覆铜板是 PCB 的上游，因此，其销量的增长驱动力，与 PCB 行业

相同。从 PCB 应用的领域上来看，主要为通信设备（35%）、汽车电

子（16%）、消费电子（15%）和服务器（9%）。我们来看这四大行

业的未来增长空间。

1、通信设备

由于 5G 通信频率高，使单个基站的覆盖范围变小。因此，5G 时代需

要建设更多的基站才能达到与 4G 基站相同的网络覆盖程度。

根据赛迪股份发布的《2018 年中国 5G 产业与应用发展白皮书》预测，

我国 5G 基站数量将是 4G 基站的 1.1-1.5 倍。

同时，根据 4G 牌照发放时间与建设高峰期时间（发牌后三年）来推算，

我国 5G 基站建设黄金时间是 2020 年-2022 年间。也就是说，PCB 行

业受益于 5G 基站建设的窗口期大概在 2020-2022 年间。
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根据中国产业信息网数据，2019 年我国 5G 基站建设数量为 13 万个，

至 2022 年新建 5G 基站数量为 120 万个，年复合增速为 109.77%。

图：5G 基站建设数量预测

来源：民生证券

2、消费电子

PCB 在消费电子中的用量提升，一方面，受益于 5G 手机的天线增加，

以及功能增多带来的传输线数量增加，从而促进 PCB 用量增加；另一

方面，则是智能可穿戴设备的放量。
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截至 2020 年 9 月，我国 5G 手机的出货量为 1.22 亿部。我们沿用此前

在摄像头产业链（详见产业链报告库，不详述）中的假设，预计至 2023

年我国 5G 手机的年复合增速为 53%。

同时，根据 IDC 预测，2019 年全球智能可穿戴设备的出货量约为 2.229

亿台，至 2023 年将达到 3.023 亿台，年复合增速为 7.92%。

3、服务器

从每一代通信升级，相关行业受益传到节奏上来看，出货量的爆发先后

顺序一般为：基站→手机→服务器，4G 时代存在 1 年左右的时间差。

服务器的出货周期，主要依据服务器 CPU 厂商的迭代计划而定。根据

CPU 厂商规划来看，Intel 预计在 2020-2023 年发布 Whitley 和 Eagle

Stream 平台，AMD 也即将在 2020-2021 年发布 Milan、Genoa 产品，

随后将带来服务器出货量的快速增长。

根据 IDC 预测，由于服务器的爆发相对基站、手机滞后，因此，2020

年服务器出货量的同比降幅将继续收窄，并且从 2021 年开始实现年化

5%-6%的增速，至 2024 年实现 1418 万台出货量。
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4、汽车电子

PCB 可应用于电动控制、辅助驾驶、车载通讯等汽车功能系统，随着汽

车电子渗透率的增加，单车 PCB 面积也将随之增加，2018 年单车 PCB

用量为 1 平方米，预计未来有望达到 3 平方米，增长空间达到 2 倍。

而这部分功能，大多应用于新能源汽车中。未来，随着新能源汽车渗透

率的提升，也将带动 PCB 以及其上游覆铜板用量的提升。

2019 年，全球新能源汽车的渗透率为 2.3%，而我国的渗透率则达到

4.1%，逐渐成为新能源汽车的主市场。根据 2020 年 11 月 3 日，监管

层印发新版《新能源汽车产业发展规划（2021—2035 年）》，预计至

2025 年，我国新能源汽车的渗透率达到 20%，年复合增速为 30.23%。

对通信、消费电子、服务器、新能源车四大产业链，我们之前做过多次

系列研究，详见产业链报告库、科技版报告库。

（伍）

CCL 价值量的提升，主要体现在基板材料、以及制作工艺升级两方面因

素上。下面，我们挨个来看：
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1、基板材料升级

目前，常用的覆铜板基板为玻璃纤维环氧树脂（FR4），不过，由于其

介电常数（Dk）、介电损耗（Df）较高。在 5G 高频段下，容易产生信

号传输延迟，以及高损耗的情况。

因此，在 5G 高频段下，PTFE（聚四氟乙烯）和碳氢化合物树脂由于

Dk 及 Df 较小，将逐渐替代 FR4 作为高频/高速覆铜板的主要基板材料。

以 CCL 的主要下游——基站的情况来看，目前，单个 4G 基站中，PCB

的价值量在 5000-8000 元之间，高频/高速覆铜板约占单个基站 PCB

价值量的 25%。据预计，单个 5G 基站中 PCB 价值量高达 1.5-2 万元，

是 4G 基站线路板的 3 倍左右，而高频/高速覆铜板在 PCB 价值量占比

峰值有望达到 50%。整体来说，这是一个量价齐升的逻辑。

2、制作工艺升级

由于高频信号在传送时，会出现集肤效应，即电子会在导体表面移动而

非通过导体，从而使导体的电阻增加，损耗增加。因此，这要求铜箔表

面非常光滑平整，从而对覆铜板的加工精度提出了更高的要求，提升生

产成本。
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从品类渗透率来看，2018 年高频高速板的占比（渗透率）是 18%，预

计到 2025 年能增长到 46%。

数据来源：中国台湾工研院，招商证券

综上，随着量、价两方面的驱动，未来覆铜板市场的增长趋势是确定的。

根据 Global Market Insights 预测，全球覆铜板市场规模将从 2019 年

130 亿美元左右上涨至 2025 年的 150 亿美元左右，年复合增速为

2.41%。
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其中，高频高速覆铜板将保持高速增长，根据 Prismark 统计，2018

年全球高频高速覆铜板市场规模为 29.62 亿美元，同比增速为 31.7%。

预计至 2025 年其市场规模达到 75 亿美元左右，年复合增速为 16.75%。

（陆）

研究至此，长期增长逻辑已经解决，接下来，我们由大至小，来看产业

链景气度跟踪的高频数据。

1、基站建设数量——截至 2020 年 9 月底，我国 2020 年共建设 5G

基站达到 69 万个，基本实现了地市级的 5G 覆盖，提前完成年初设置

的 50 万基站建设目标。（根据前文所述的“至 2022 年新建 5G 基站数

量为 120 万个”，还有一倍增长潜力。）

2、PBC 产值——2019 年，全球 PCB 总产值为 613 亿美元，同比下

降 2%，主要受智能手机、汽车出货量下降影响。未来，随着 5G 基站

建设、手机换机潮以及汽车销量回升，PCB 产值将进一步回升。
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图：全球 PCB 产值

来源：wind，塔坚研究

3、电解铜价格——由于铜箔占覆铜板成本的比重达到 50%左右，因此，

铜箔价格的波动也会对 CCL 短期价格存在一定扰动。

从我国电解铜价格上来看，卫生事件影响导致产能下降，我国电解铜价

格从 2020 年 4 月起有较大幅度的上涨。不过，随着产能恢复，以及下

游需求稳定，目前电解铜价格维持相对稳定水平。

不过，随着电解铜下游应用领域，如汽车电池、PCB 等行业景气度回升，

需求量进一步提升，可能仍会迫使电解铜价格出现一定幅度的上涨。
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图：电解铜市场价

来源：wind，塔坚研究

（柒）

接下来，我们将眼光聚焦于行业龙头，来看各大玩家的情况。

全球覆铜板行业的竞争格局较为稳定，2019 年 CR4 为 46%。市占率

由高到低依次为建滔积层板、生益科技、南亚塑胶（中国台湾）、松下。
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图：竞争格局

来源：开源证券

对于国内重点公司的情况，我们重点对比以下几个关键经营数据——产

能、高频高速覆铜板布局、产品性能、毛利率。

1）产能

由于传统的覆铜板技术含量不高，因此，提高产能带来的规模效应和成

本优势，是覆铜板厂商的核心竞争力之一。由于各家产能利用率较高，

且有部分公司没有披露详细的产能数据，因此，我们来对比各家的 2019

年产量。
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图：2019 年覆铜板产能及扩张速度（单位：万张）

来源：塔坚研究

从产量上来看：建滔积层板＞生益科技＞金安国纪＞华正新材＞南亚新

材。

从产量增速上来看，除华正新材近三年扩产较为激进外，其他几家公司

的产量增速均在 5%-6%之间，差异不大。华正新材扩产较快，主要由

于其产量基数较小，从布局上来看，华正新材的新增产能，主要为高频

高速 CCL。

2）高频、高速覆铜板布局

由于传统的覆铜板已经是较为成熟的产品，具有较强的周期性。如果想

要穿越周期，各厂家未来必须在高端的高频、高速覆铜板上布局。
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其中，高频覆铜板主要应用于基站、卫星通讯的天线射频部分，以及汽

车辅助驾驶的毫米波雷达；高速覆铜板，主要应用于服务器、交换机和

路由器等设备的电路中。

从市场规模上来看，高速 CCL 的市场规模较高频 CCL 更大。2018 年，

高速 CCL 的市场规模为 9.1 亿美元，而高频 CCL 则为 4 亿美元。

从技术难度上来看，高频 CCL 的技术难度更高，竞争格局更好，龙头

罗杰斯的市占率达到 64%。而高速 CCL 的竞争格局则相对激烈，CR3

为 57.4%。

图：高频高速布局

来源：塔坚研究
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从高频高速 CCL 布局上来看，生益科技、华正新材和南亚新材的布局

较全面，其中，生益科技的高频高速 CCL 等级更高，单位价值量更大。

而另外两家则主要集中于低端的高频高速 CCL。

接下来是建滔积层板，主要布局高速 CCL。而金安国纪，目前正在研发

高频 CCL。

从客户角度来看，截至 2020 年一季度，华为是通信设备商龙头，市占

率为 28%，其次为诺基亚（15%）、爱立信（14%）、中兴通讯（11%）。

因此，从客户结构上来看，生益科技的客户更多，且客户实力更强。（不

过需要注意的是，龙头公司的意外事件风险，未来是否能够保持目前竞

争力，还有待观察）

3）产品性能

对于高频高速 CCL 而言，主要的性能指标就是 Dk 和 Df，这两个指标

越低，证明其信号传输延迟少、损耗小，产品性能也就越好。由于建滔

积层板并未披露相关产品的信息，因此，我们主要对比其他各家产品的

情况。
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对比国内各家高频高速 CCL 的性能指标来看，生益科技在高频、高速

CCL 的 Dk/Df 均达到了国外龙头水平，甚至小幅度优于国外龙头。南

亚新材的优势主要在高速 CCL 上，华正新材的优势则在高频 CCL 上。

图：国内外厂商性能对比

来源：塔坚研究

4）毛利率

对比毛利率水平来看，前期由于建滔积层板的产能较大，规模效应较强，

毛利率始终处于行业领先水平。不过，随着生益科技的高频高速业务占

比不断提升，其毛利率随之上升，2019 年超过建滔积层板。而由于建

滔积层板的业务仍以传统覆铜板为主，近年来毛利率持续下滑。
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图：毛利率

来源：塔坚研究

通过对比，虽然建滔积层板的产能规模较大，但由于其以传统覆铜板为

主，其高频高速覆铜板的布局较弱。而生益科技则在高频高速 CCL 上

布局较好，产品具有一定优势，未来有望通过拓展高频高速 CCL 业务，

实现穿越周期的作用。

因此，我们需要关注的公司顺序依次为：生益科技＞建滔积层板＞南亚

新材＞华正新材＞金安国纪。

（捌）

接着，我们来看看产业链图谱情况：

………………………

以上，为本报告部分内容。近期我们新开辟了基金笔记、宏观笔记、产业链梳理笔

记三个研究系列。如需获取全部行业笔记、基金笔记、宏观笔记、建模笔记，请扫

描下方二维码订阅专业报告库。一分耕耘一分收获，只有厚积薄发的硬核分析，才

能在关键时刻洞见未来。
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