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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

短期价格扰动影响渐低，高端板卡发力开辟全新通途 

 
 [Table_Summary]  事件：2020年，公司实现营业收入 146.87亿元，同比增长 10.92%，

归母净利润 16.81亿元，同比增长 16%，扣非归母净利润 16.06亿元，

同比增长 15.22% 

业绩短期扰动因素渐消散，关注产品涨价+原材料企稳情况下业绩弹

性释放。2020年，即使在疫情影响下，部分电子细分市场的需求不降

反升，全球整体 PCB市场同比增长 6.4%，得益于此，公司覆铜板、粘

结片的产量和销量均实现同比增长（覆铜板产量 1.04 亿平米，同比

+12.99%，销量 1.03亿平米，同比+10.01%，粘结片产量 1.40亿米，

同比+13.12%，销量 1.38亿米，同比+11.72%），单季度营业收入环比

不断攀升，第四季度收入迫近 40 亿元。但在盈利能力方面，由于受上

游原材料涨价以及公司产品提价时间滞后的负面影响，第三季度和第

四季度的单季度毛利率同比和环比均有所下滑。 

今年一季度，虽然上游原材料仍延续了涨价趋势，但得益于下游需求

持续旺盛，公司开始通过自身产品提价传导涨价压力，且从长期维度

来看，当前的产品提价以及未来原材料价格的企稳回落，有望为公司

创造一定时间的盈利能力修复窗口，届时，公司的业绩弹性将得到充

分释放。 

战略卡位高端覆铜板，加强成长属性。由于技术和材料配方构建的高

竞争壁垒，应用于高频、高速、HDI板、高 Tg车载版和封装载板等高

端领域的覆铜板的市场格局比整体覆铜板市场格局更为集中，且当前

核心玩家仍以欧、美、日企为主，内资尚处于追赶状态。当前内资 PCB

厂商，在多个前述细分领域已实现技术突破并成功量产出货。对于上

游覆铜板厂商而言，为下游 PCB 和终端客户实现高端板材国产化的趋

势已渐趋明朗，这条赛道成长前景可期。 

公司在报告期内研发投入集中的方向包括：高速通信用高耐热性超低

损耗覆铜板、无卤高性能 HDI 覆铜板、高密度封装载板用覆铜板、

LowDk&Df不流动半固化片、高性价比高 CTI CEM-3产品等，此类高端

板卡的技术积累以及后续的客户认证、量产出货，将有效提升公司的

核心竞争力。 

常熟二期项目开启，强化公司竞争力及业绩弹性。公司常熟二期项目

已开始建设，此项目规划产能 1140万平方米覆铜板及 3600 万米粘结

片，产品定位 HDI领域用高、中 Tg的无卤 FR-4、5G通讯领域用高速

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,291/2,291 

总市值/流通(百万元) 53,055/53,055 

12 个月最高/最低(元) 34.82/22.00 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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成长三要素》--2020/02/20 
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产品及消费类电子、汽车、智能终端、可穿戴设备产品使用的高、中

Tg 的 FR-4 及无卤 FR-4 等覆铜板以及粘结片，260 万平方米/年的载

板项目亦正在稳步推进中，上述项目的最终落地，有助于改善公司的

产品结构，高端覆铜板卡的收入有望得到有效的提升，公司的竞争力

和业绩弹性有望得以进一步强化。 

盈利预测和投资评级：维持买入评级。公司整体产能及产品结构具备

进一步提升的空间，上游原材料涨价属短期扰动，长期成长属性有望

得以强化，预计公司 2021-2023 年的净利润分别为 21.85 亿、26.49 亿

和 32.84 亿元，当前股价对应 PE 分别为 24.29、20.03 和 16.16 倍，维

持买入评级。 

风险提示：（1）上游原材料大幅涨价降低公司盈利能力；（2）5G基

站建设进度不及预期；（3）新增产能爬坡不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 14687 17900 21292 25550 

（+/-%） 10.92 21.88 18.95 20.00 

净利润(百万元） 1681 2185 2649 3284 

（+/-%） 15.15 28.55 20.73 23.85 

摊薄每股收益(元) 0.73 0.95 1.16 1.43 

市盈率(PE) 31.57 24.29 20.03 16.16 

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 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）             利润表(百万）           

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,062 850 1,611 1,916 2,299  营业收入 13,241 14,687 17,900 21,292 25,550 

应收和预付款项 5,326 6,069 6,526 8,456 9,522  营业成本 9,713 10,754 13,401 15,915 19,073 

存货 2,100 2,519 2,745 3,506 3,985  营业税金及附加 76 104 116 126 174 

其他流动资产 224 278 182 180 176  销售费用 288 179 197 234 281 

流动资产合计 8,712 9,716 11,064 14,059 15,983  管理费用 1,249 1,430 1,496 1,780 2,059 

长期股权投资 383 358 403 466 525  财务费用 142 114 117 93 21 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -37 -72 -25 -25 -25 

固定资产 5,003 6,374 7,519 8,268 8,854  投资收益 25 76 45 63 59 

在建工程 963 1,243 943 867 978  公允价值变动 31 3 6 -19 -20 

无形资产 380 532 532 532 532  营业利润 1,807 2,107 2,694 3,261 4,055 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 -2 -24 20 18 9 

其他非流动资产 94 134 235 246 267  利润总额 1,805 2,083 2,714 3,279 4,064 

资产总计 15,535 18,357 20,695 24,437 27,140  所得税 242 283 399 485 604 

短期借款 1,519 2,157 1,844 1,687 942  净利润 1,563 1,800 2,314 2,794 3,460 

应付和预收款项 3,322 3,887 4,162 5,172 5,168  少数股东损益 115 120 130 145 176 

长期借款 732 605 605 605 605  归母股东净利润 1,449 1,681 2,185 2,649 3,284 

其他负债 607 1,065 1,127 1,221 1,214              

负债合计 6,181 7,714 7,738 8,686 7,929  预测指标           

股本 2,276 2,291 2,291 2,291 2,291    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 2,505 2,795 2,795 2,795 2,795  毛利率 26.65% 26.78% 25.13% 25.25% 25.35% 

留存收益 4,052 4,803 6,988 9,636 12,920  销售净利率 11.81% 12.26% 12.93% 13.12% 13.54% 

归母公司股东权益 8,834 9,889 12,074 14,722 18,006  销售收入增长率 10.52% 10.92% 21.87% 18.95% 20.00% 

少数股东权益 520 754 884 1,029 1,206  EBIT 增长率 40.79% 13.23% 28.87% 19.14% 22.36% 

股东权益合计 9,354 10,643 12,957 15,751 19,211  净利润增长率 46.80% 15.15% 28.55% 20.73% 23.85% 

负债和股东权益 15,535 18,357 20,695 24,437 27,140  ROE 0.16 0.17 0.18 0.18 0.18 

       ROA 0.12 0.12 0.14 0.14 0.15 

现金流量表(百万）            ROIC 0.17 0.17 0.18 0.19 0.2 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.63 0.73 0.95 1.16 1.43 

经营性现金流 1,702 1,700 2,058 1,398 2,175  PE(X) 36.62 31.57 24.29 20.03 16.16 

投资性现金流 -1,566 -1,833 -871 -847 -989  PB(X) 6.01 5.37 4.39 3.6 2.95 

融资性现金流 -173 -215 -426 -246 -803  PS(X) 4.01 3.61 2.96 2.49 2.08 

现金增加额 -40 -290 761 305 383   EV/EBITDA(X) 23.59 20.72 19.11 15.72 12.61 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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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； 
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