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投资要点：

 PCB是电子元件的支撑体，下游应用广泛。PCB作为传输媒介，能实现电

子元器件之间的相互连接，起中继传输的作用，是电子元器件的支撑体。

PCB产品应用领域不断拓展，下游行业分布日趋广泛。全球市场来看，

据Prismark数据，PCB应用占比超10%的应用领域分别为通讯电子/计算机

/消费类电子/汽车电子；国内市场来看，据WECC数据，通讯类/计算机/
汽车电子/消费电子等领域的占比较高。

 大陆PCB市场快速增长，行业话语权逐步增强。2019年全球PCB产值为

613亿美元，08-19年均复合增长率为2.18%，总体稳健增长。中国大陆

市场受益于全球PCB产能向大陆地区转移以及下游终端需求的增长，近年

PCB市场呈现较快的发展趋势，19年中国大陆PCB产值达到335.07亿美

元，08-19年均复合增长率达到7.56%。截至18年底，大陆地区PCB产值

在全球的市场份额达到52.4%，较2000年大幅提升44.3pct，已成为全球

最重要的PCB生产基地。从行业集中度来看，19年全球收入Top10 PCB厂
商市场份额为35.71%，较17年提升0.7pct，行业集中度稳步提升。其中，

东山精密、深南电路分列全球第5和第8位，市场份额分别为3.49%和

2.48%，大陆厂商的话语权逐步增强。

 下游需求持续释放，大陆PCB市场有望保持高增。通信方面，随着全球

进入5G建设期，通信PCB板需求有望持续释放。计算机/服务器方面，全

球云计算的高速发展，将加大对服务器、数据中心等云基础设施的需求，

云巨头资本开支的大幅增长进一步投向包括云基础设施在内的建设中，

服务器PCB需求也会相应增加。汽车方面，随着汽车电动化、智能化发

展，汽车对PCB用量大幅提升的同时，也对高端PCB的需求快速增长。消

费电子方面，随着智能手机、可穿戴设备、AR/VR等终端设备不断推陈

出新，其对PCB的需求将持续释放。Prismark预计，2024年全球PCB产值

将达到758.46亿美元，19-24年复合增速为4.3%。其中，2024年大陆地区

的产值有望达到417.7亿美元，20-24年复合增速为4.9%。

 投资建议：PCB是电子产品之母，中国大陆近年来受益全球产能向中国大

陆转移趋势以及下游终端需求的增长，已成为全球最重要的PCB生产基地，

市场规模快速增长。展望未来，受益于通信/服务器/消费电子/汽车电子

等下游市场需求的持续释放，Prismark预测，2024年全球PCB行业产值将

达到758.46亿美元，19-24年复合增长率为4.3%。其中，2024年中国大陆

地区的产值有望达到417.70亿美元，20-24年复合增长率为4.90%。新三

板公司中，建议关注永捷科技（836607.NQ）、闽威股份（871955.NQ）、

捷成系统（873440.NQ）、全宝科技（832728.NQ）等。

 风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧等。
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1. PCB 是电子元件的支撑体，下游应用广泛

PCB 是电子元件的支撑体。PCB（Print Circuit Board）即印刷电路板，主要通过连接各种

电子元器件实现电路导通，改变了以往仅靠电线连接电子元器件的方式。由于电子产品

有大量的电子元器件构成，电子信息直接的传输效率将直接决定电子产品性能。PCB 作

为传输媒介，能实现电子元器件之间的相互连接，起中继传输的作用，是电子元器件的

支撑体，有“电子产品之母”之称。

PCB 产品种类众多，按基材材质可分为刚性板、柔性板和刚挠结合板，按导电图形层数

可分为单面板、多面板和多层板，按具体应用领域可分为通讯用板、消费电子用板，计

算机用板，汽车电子用板，军事航天航空用板，工业控制用板及医疗用板等。

图 1：PCB 分类

资料来源：互联网资料整理，东莞证券研究所

表 1：PCB 按照基材材质柔软性分类

产品类型 基材材质与特性 主要应用

刚性板

由不易弯曲、具有一定强韧度的刚性基材制成的印制电

路板，其优点是可以为附着其上的电子元件提供一定的

支撑

广泛应用于计算机、网络

设备、通信设备、工业控

制、汽车、军事航空等电

子设备

柔性板

是由柔性基材制成的印制电路板，主要由金属导体箔、

胶粘剂和绝缘基膜三种材料组合而成，其优点是轻薄、

可弯曲、可立体组装、适合具有小型化、轻量化和移动

要求的各类电子产品

应用广泛，目前主要应用

领域为智能手机、平板电

脑、可穿戴设备、其他触

控设备等

刚挠结合板 又称“软硬结合板”，指将不同的柔性板与刚性板层压 主要用于医疗设备、导航
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在一起，通过孔金属化工艺实现刚性印制电路板和柔性

印制电路板的电路相互连通，柔性板部分可以弯曲，刚

性板部分可以承载重的器件，形成三维的电路板

系统、消费电子等产品

资料来源：鹏鼎控股招股说明书，东莞证券研究所

表 2：PCB 按照导电图形层数分类

产品类型
基材材质与特性

主要应用

单面板
单面板仅在绝缘基板一侧表面上形成导电图形，导线则集中在另一面，是印制电路板

中最基本的结构。

双面板

双面板是上、下两层线路结构式的电路板，经由导通孔将两面线路连接。与单面板相

比，双面板的应用与单面板基本相同，主要特点是增加了单位面积的布线密度，其结

构比单面板复杂。双面板加工工艺增加了孔金属化过程，工艺控制难度较高。

多层板

多层板是四层或四层以上的印制电路板，将多层的单面板或双面板热压在一起，通过

二次钻孔、孔金属化，在不同层间形成了导电的通路。多层板的层数越多，技术层次

也越高，对下游电子产品的技术支持能力也越强。

资料来源：鹏鼎控股招股说明书，东莞证券研究所

按产品结构划分，刚性板仍占 PCB 市场主流地位。全球市场来看，PCB 市场刚性板仍占

主流地位，其中多层板占比 38.94%；其次是柔性板，占比达 19.89%；HDI 板和封装基板

分别占比为 14.69%和 13.27%。中国市场方面，与全球领先的 PCB 制造国（如日本）相

比，目前我国高端印制电路板占比较低，尤其是封装基板与刚挠结合板（软硬结合板）

方面。根据 Prismark 统计，2019 年我国刚性板市场规模最大，其中多层板占比 45.97%，

其次是柔性板，占比达 16.68%；HDI 板占比为 16.59%，而封装基板占比最低，仅为 3.29%。

图 2：2019 年全球 PCB 细分产品结构 图 3：2019 年中国 PCB 细分产品结构

资料来源：Prismark，东莞证券研究所 资料来源：Prismark，东莞证券研究所

按应用领域划分，通讯领域为 PCB 主要应用市场。随着科技发展与社会进步，PCB 产品

应用领域不断拓展，下游行业分布日趋广泛。全球市场来看，PCB 应用占比超 10%的应

用领域分别为通讯电子、计算机、消费类电子以及汽车电子，占比分别达到 33.00%、

28.60%、14.80%和 11.20%，其他领域如工业、医疗、军事、航空等应用占比相对较低。

中国市场来看，据 WECC（世界电子电路理事会）统计数据，2018 年中国 PCB 应用市场

最大的是通讯类，占比为 30%，计算机、汽车电子、消费电子的市场占比分别为 26.00%、

15.00%和 13.00%。
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图 4：2019 年全球 PCB 应用市场情况 图 5：2018 年中国 PCB 应用市场情况

资料来源：Prismark，东莞证券研究所 资料来源：WECC ，东莞证券研究所

2. 大陆 PCB 市场快速增长，行业话语权逐步增强

近年全球 PCB 市场稳健增长，中国大陆地区复合增速超全球平均水平。2019 年全球 PCB

产值为 613 亿美元，较 2018 年略微下滑 1.70%，主要受贸易摩擦、终端需求下降和汇率

贬值等因素的影响，2008-2019 年均复合增长率为 2.18%，全球市场总体保持稳健增长。

中国大陆市场来看，近年受益于全球 PCB 产能向大陆地区转移以及下游蓬勃发展的电子

终端产品制造的影响，中国大陆地区 PCB 市场整体呈现较快的发展趋势。据 Wind 数据

显示，2019 年中国大陆 PCB 产值达到 335.07 亿美元，同比增长 2.48%，2008-2019 年均

复合增长率达到 7.56%，高于全球平均水平 5.38 个百分点。

图 6：全球 PCB 产值情况 图 7：中国大陆地区 PCB 产值情况

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所

全球 PCB 产业中心向亚洲转移，其中中国大陆地区市场份额超 50%。近二十余年，受益

于亚洲地区在劳动力、资源、政策、产业聚集等方面的优势，全球电子制造业产能开始

向亚洲地区进行转移，PCB 行业逐渐呈现以亚洲、尤其是中国大陆为制造中心的新格局。

自 2006 年开始，中国超越日本成为全球第一大 PCB 生产国，PCB 产量和产值均位列世

界第一。据 Prismark 数据，2018 年中国大陆、中国台湾、韩国、日本等地的 PCB 产值

占全球产值的比例累计达到 84.20%，较 2000 年提升 31.70 个百分点，而同期欧洲、美

洲地区的市场份额较 2000 年分别下降了 21.60 和 12.90 个百分点。中国大陆地区来看，
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2018 年大陆地区 PCB 产值在全球的市场份额达到 52.40%，较 2000 年大幅提升 44.30 个

百分点，中国大陆已成为全球最重要的 PCB 生产基地。

行业集中度稳步提升，大陆厂商异军突起。据 NTI 数据显示，2017 年全球收入前十大

PCB 厂商累计营业额为 202.56 亿美元，占同期全球 PCB 市场规模的份额为 34.81%；据

Prismark 数据，2019 年全球收入前十大 PCB 厂商累计收入为 218.90 亿美元，占同期全

球 PCB 市场的份额为 35.71%，较 17 年提升 0.70 个百分点。大陆厂商方面，2018 年东

山精密进入全球 PCB 收入前十大厂商的榜单，全球排名第 6，市场份额为 2.78%，2019

年市场份额进一步提升至 3.49%；除东山精密外，深南电路也在 2019 年入选全球 PCB

收入前十大厂商的榜单，全球排名第 8，市场份额为 2.48%，大陆厂商的话语权逐步增

强。

表 3：世界各国家或地区 PCB 产值占比

国家或地区 2000 年占比（%） 2018 年占比（%）

中国大陆 8.10% 52.40%

日本 28.70% 8.70%

美洲 26.10% 4.50%

欧洲 16.10% 3.20%

中国台湾 10.80% 12.60%

韩国 4.90% 10.50%

其他地区 5.20% 8.10%

资料来源：Prismark，东莞证券研究所

表 4：2017-2019 年全球收入前十大 PCB 厂商情况

2017 2018 2019

排

名
企业

营业额（百

万美元）

市场份额

（%）
企业

营业额（百

万美元）

市场份额

（%）
企业

营业额（百

万美元）

市场份额

（%）

1
臻鼎科

技
3575 6.14%

臻鼎科

技
3928 6.33%

臻鼎科

技
3889 6.34%

2
旗胜电

子
3198 5.50%

迅达科

技
2847 4.59%

欣兴电

子
2781 4.54%

3
迅达科

技
2659 4.57%

旗胜电

子
2704 4.36%

迅达科

技
2689 4.39%

4
欣兴电

子
2135 3.67%

欣兴电

子
2513 4.05%

旗胜电

子
2555 4.17%

5
华通电

脑
1778 3.06%

健鼎科

技
1728 2.78%

东山精

密
2140 3.49%

6
永丰集

团
1715 2.95%

东山精

密
1725 2.78%

华通电

脑
1820 2.97%

7
健鼎科

技
1505 2.59%

华通电

脑
1685 2.72%

健鼎科

技
1763 2.88%

8
瀚宇博

徳
1302 2.24%

瀚宇博

徳
1435 2.31%

深南电

路
1521 2.48%

9
三星电

机
1279 2.20%

三星电

机
1348 2.17%

瀚宇博

徳
1396 2.28%
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3. 下游需求持续释放，大陆 PCB 市场有望保持高增

通信：全球进入 5G 建设期，有望增加通信 PCB 板需求。据 GSA 数据，截至 2020 年底，

全球 59 个国家和地区的 140 个运营商已经开通 5G 基站。从基站建设的数量来看，截至

2020 年底，全球 5G 基站部署已经超 102 万座，其中我国基站数量达 71.8 万座、韩国部

署超 12.1 万座、美国部署约 10 万座、德国部署超 4.5 万座，全球进入 5G 建设高峰期，

我国建设速度领先。据 GSA 预测，到 2021 年底，全球 5G 基站总量将超过 210 万座，我

国 5G 基站数量将达 150 万座。受益于 5G 建设，通信 PCB 板需求有望持续释放，Prismark

预测到 2022 年，全球用于通信设备的 PCB 产值有望增长至 211 亿美元，2017-2022 年复

合增速达 3.80%。

计算机/服务器：云计算高速发展加大对服务器需求，服务器 PCB 需求相应增加。云计

算逐渐成为企业数字化转型、降本增效的重要技术手段，全球云计算市场发展进一步提

速，据信通院预测，到 2023 年，全球云计算市场规模将达 3597 亿美元，2019-2023 年

复合增长率为 18.22%；预计国内公有云市场到 2023 年的市场规模将达 2307.4 亿元，

2019-2023 年复合增速高达 46.33%。全球云计算的高速发展，将进一步加大对服务器、

数据中心等云基础设施的需求，2020Q4 亚马逊、谷歌、微软三大云巨头资本开支累计

达到 228.48 亿美元，同比增长 68.77%，巨头资本开支的大幅增长进一步投向包括云基

础设施在内的建设中。Prismark 预测，2018-2023 年数据中心/服务器 PCB 市场的复合增

速有望达到 5.8%。

图 8：全球云计算市场发展情况 图 9：我国公有云市场发展情况

资料来源：信通院，东莞证券研究所 资料来源：信通院，东莞证券研究所
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机
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资料来源：NTI，Prismark，东莞证券研究所
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图 10：亚马逊、谷歌、微软资本开支情况

资料来源：Wind，东莞证券研究所

汽车：汽车电动化及智能化趋势将进一步增加 PCB 需求。PCB 在汽车电子中应用广泛，

包括动力控制系统、安全控制系统、车身电子系统、娱乐通讯系统等。随着汽车电动化、

智能化发展，汽车对 PCB 用量大幅提升的同时，也对高端 PCB 的需求快速增长，目前，

一辆中高阶车型的 PCB 产品使用量已达约 30 片（数据来源：胜宏科技 2021 年度向特定

对象发行股票预案）。据 Prismark 预计，到 2022 年全球汽车产量将达到 10760 万辆，

全球汽车电子销售额将增长至 2890 亿美元，17-22 年均复合增长率将达到 6.6%。

消费电子：终端设备持续创新，进一步促进相应 PCB 板需求。智能手机方面，随着 5G

网络商用、5G 手机价格下探，消费者换机的热潮进一步受到刺激，Digitimes Research

预测，2021 年全球 5G 手机出货量将超过 6 亿部，较 20 年的 2.8 亿部大幅增长 114.29%。

智能可穿戴方面，据 IDC 数据，2019 年全球可穿戴设备出货量达到 3.365 亿部，同比大

幅增长 89%，主要来自于真无线耳机、智能手环、智能手表等终端需求的释放。随着智

能手机、可穿戴设备、AR/VR 等消费电子不断推陈出新，其对 PCB 的需求将持续释放。

据 Prismark 预计，2019 年消费电子行业电子产品产值达到 2980 亿美元，预计 2019 年

至 2023 年消费电子行业复合增长率为 3.3%。

综上，受益于通信、服务器、消费电子、汽车电子等下游市场需求的持续释放，Prismark

预测，2024年全球 PCB行业产值将达到 758.46亿美元，2019-2024年复合增长率为 4.30%。

其中，2024 年中国大陆地区的产值有望达到 417.70 亿美元，2020-2024 年复合增长率为

4.90%，超全球平均水平 0.60 个百分点。

表 5：全球智能可穿戴设备出货情况

产品
2019 年出货量

（百万）

2019 年市场份

额（%）

2018 年出货量

（百万）

2018 年市场份

额（%）
同比增长率（%）

无线耳机 170.5 50.7% 48.6 27.3% 250.5%

智能手环 69.4 20.6% 50.5 28.4% 37.4%

智能手表 92.4 27.5% 75.3 42.3% 22.7%

其他 4.2 1.3% 3.5 2.0% 19.5%

合计 336.5 100.0% 178.0 100.0% 89.0%

资料来源：IDC，东莞证券研究所
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4. 投资策略

PCB 是电子产品之母，中国大陆近年来受益全球产能向中国大陆转移趋势以及下游终端需

求的增长，已成为全球最重要的 PCB 生产基地，市场规模快速增长。展望未来，受益于通

信/服务器/消费电子/汽车电子等下游市场需求的持续释放，Prismark 预测，2024 年全球

PCB 行业产值将达到 758.46 亿美元，19-24 年复合增长率为 4.3%。其中，2024 年中国大

陆地区的产值有望达到 417.70 亿美元，20-24 年复合增长率为 4.90%。新三板公司中，

建议关注永捷科技（836607.NQ）、闽威股份（871955.NQ）、捷成系统（873440.NQ）、

全宝科技（832728.NQ）等。

5. 风险提示

下游需求不及预期；行业竞争加剧等。
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