
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 工业 资本货物 

PCB 电镀设备龙头，新能源等新兴领域拓展开辟增量空间 

 
 [Table_Summary]  业绩情况： 东威科技是最近新上市的公司，公司于招股说明书中披

露，2021 年上半年预计实现营业收入 3.2-3.5 亿元，同比增长

84%-101%，归母净利润 6000-7000 万元，同比增长 199%-249%。 

内资 PCB 电镀设备龙头，备性能优势明确，全面覆盖国内外知名 PCB

企业。公司成立于 2005年，主要从事高端精密电镀设备及其配套设备

的研发、设计、生产及销售，公司自主研发的垂直连续电镀设备是主

要的收入来源，2018-2020 年该设备的收入占比分别达到 78.74%、

88.81%和 85.42%。垂直连续电镀设备当前的核心应用下游为印制电路

板，产品包括刚性板垂直连续电镀设备、柔性板片对片垂直连续设备

和柔性板卷对卷垂直连续电镀设备，适用于各种基材特性、特殊工艺

（HDI、IC 载板和特种基材板等）和应用场景的 PCB 电镀制程，技术

延展性、设备适应性极强。 

电镀工艺在 PCB 制备过程中主要用于各层覆铜板连接孔的孔内镀铜，

从而实现各层间的导电，电镀均匀性、贯孔率（TP）等是 PCB 制造商

在选择电镀设备时最核心的参考指标，公司的垂直连续电镀设备在上

述指标的表现方面优于竞争对手的垂直升降式电镀设备及水平连续式

电镀设备，且在核心技术层面具备良好的专利卡位，同时，垂直连续

电镀设备的机械结构较为简单，气缸、感应器、电机等零部件的用量

较少，在制造成本和稳定性上亦具备优势。 

优异的性价比，使得垂直连续电镀设备成为当前 PCB电镀的主流选择，

公司产品已成功导入鹏鼎控股、东山精密、健鼎科技、深南电路、沪

电股份、瀚宇博德、胜宏科技、兴森科技、名幸电子、崇达技术、定

颖电子、生益科技、方正科技、奥士康等国内外一线 PCB制造商，2018 

年我国垂直连续电镀设备新增数量约 328台，公司销量为 93台，显然，

公司是国内垂直连续电镀设备的出货主力。 

全球 PCB 产能逐步转移至国内，公司受益 PCB扩产潮。过去几年，全

球 PCB产能正逐步往国内集中，据 Prismark统计，中国 PCB产值在全

球的占比已从 2009年的 34.58%提升至 2018年的 52.41%，而且受益于

5G、物联网和汽车电子等新兴产业的蓬勃发展，国内 PCB 需求仍在不

断提升，这将带动国内产量的进一步增长，据 CPCA预测，2018-2023

年，我国 PCB产量将以年复合 4.4%的增长率持续成长，从 3亿平米增

长至 3.73亿平米。近两年，不少内资 PCB企业相继登陆资本市场募集

资金，或者通过定增、可转债等方式进行再融资，易见，在未来 2-3

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 147/33 

总市值/流通(百万元) 4,914/1,117 

12 个月最高/最低(元) 41.33/31.83 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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年内，国内 PCB 行业将处于扩产高景气周期，而设备端显然是扩产投

资期率先受益环节，公司作为内资 PCB电镀设备龙头，将明确受益，

公司上市募集的资金将用于自身产能的扩增，从而为高质量成长奠定

基础。 

PCB 电镀设备产品结构推向高端化。公司刚性板垂直连续电镀设备有

A和 B两个系列，分别使用链条传动系统和钢带传动系统，B系列是 A

系列的升级产品，在电镀均匀性和稳定性方面的表现有所提升，当前，

公司 B 系列产品已成为出货主力，2020 年，公司 B 系列产品出货 84

台，A 系列仅出货 1 台，公司产品的不断迭代升级，是近两年营收和

利润增速高于出货量增速的核心原因。 

电镀工艺的新兴领域应用是公司拓延成长的重要方向，如新能源电池

和光伏镀铜等。新能源电池方面，公司的设备主要用于在 PET等塑料

薄膜表面形成铜层，制备复合铜箔，替代现有的电解铜箔，复合铜箔

中铜的用量是原先的 1/3-1/5，有助于减轻电池重量，提升电池容量，

降低整体的成本（尤其是在近年来铜箔成本大增的背景下）。更为关

键的是，复合铜箔的隔膜层有助于提升电池的燃烧安全性，未来，复

合铜箔如能凭借上述优势实现放量，公司 RTR-HP系列水平镀膜设备有

望迎来可观的需求增量。  

盈利预测与投资评级：首次覆盖，给予买入评级。基于上述分析，我

们预计公司 2021-2023年的净利润分别为 1.35亿、1.76亿和 2.29亿

元，当前股价对应 PE分别为 36.52、27.97和 21.50倍，首次覆盖，

给予买入评级。 

风险提示：（1）PCB 扩产周期受阻或延后；（2）锂电池复合铜箔导

入情况不及预期；（3）公司产能爬坡进度不及预期。 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 554 751 976 1228 

（+/-%） 25.34 35.56 29.96 25.82 

净利润(百万元） 88 135 176 229 

（+/-%） 18.28 53.22 30.56 30.11 

摊薄每股收益(元) 0.60 0.91 1.19 1.55 

市盈率(PE) 55.96 36.52 27.97 21.50 

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 132 146 176 258 150  营业收入 442 554 751 976 1,228 

应收和预付款项 253 348 566 621 873  营业成本 234 329 412 526 649 

存货 170 224 270 361 417  营业税金及附加 5 5 7 9 11 

其他流动资产 4 22 24 26 32  销售费用 47 43 74 90 132 

流动资产合计 559 739 1,036 1,265 1,472  管理费用 73 75 102 132 165 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -1 0 3 5 8 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -2 -6 -5 -4 -4 

固定资产 46 47 76 101 126  投资收益 0 -1 0 0 0 

在建工程 0 34 36 38 42  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 14 26 23 20 17  营业利润 87 100 160 208 270 

长期待摊费用 1 1 1 0 0  其他非经营损益 0 -1 -2 -2 -1 

其他非流动资产 10 11 11 12 14  利润总额 87 99 158 207 269 

资产总计 630 858 1,181 1,436 1,671  所得税 13 11 24 31 40 

短期借款 0 0 15 3 1  净利润 74 88 135 176 229 

应付和预收款项 291 267 431 561 608  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 74 88 135 176 229 

其他负债 47 233 278 285 306              

负债合计 339 500 724 849 915  预测指标           

股本 110 110 110 110 110    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 93 93 93 93 93  毛利率 46.94% 40.70% 45.15% 46.05% 47.12% 

留存收益 88 155 254 384 552  销售净利率 16.81% 15.84% 17.91% 18.01% 18.61% 

归母公司股东权益 292 358 457 587 756  销售收入增长率 8.39% 25.56% 35.46% 29.88% 25.89% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 16.85% 11.64% 59.80% 30.43% 30.73% 

股东权益合计 292 358 457 587 756  净利润增长率 17.43% 18.28% 53.22% 30.56% 30.11% 

负债和股东权益 630 858 1,181 1,436 1,671  ROE 0.25 0.25 0.29 0.3 0.3 

       ROA 0.14 0.11 0.13 0.14 0.16 

现金流量表(百万）            ROIC 0.43 0.49 0.57 0.53 0.61 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.5 0.6 0.91 1.19 1.55 

经营性现金流 61 106 84 176 -5  PE(X) 66.18 55.96 36.52 27.97 21.5 

投资性现金流 7 -55 -37 -40 -45  PB(X) 16.85 13.72 10.74 8.37 6.5 

融资性现金流 35 -29 -17 -54 -58  PS(X) 11.13 8.86 6.54 5.04 4 

现金增加额 104 21 30 82 -108   EV/EBITDA(X) 38.71 34.54 21.08 15.81 12.59 

 
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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