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电子综合方案提供商，PCB+解决方案双轮驱动 
    

主要观点： 

  国内领先的电子综合方案提供商 
公司深耕 PCB 行业 27 载，已成为中国最具实力的民营电路板制造商之
一。公司产品广泛应用于通讯设备、医疗器械、军工高科技产品、检测
系统、航空航天、家用电子产品等高科技领域。 
 

 下游应用多点开花，解决方案事业群成为增长第二极 
①公司现已成为中国最具实力的民营 PCB 制造商之一，其 HDI 业务已

成为国内该行业的领跑者。公司 PCB 产品是其他业务拓展的基石，下

游汽车业务占比较高，有望享受汽车电动化发展的红利，长期维持较高

盈利能力。 
②解决方案事业群协同公司 PCB 业务发展，优化产品结构，提升公司

盈利质量。目前公司已经从 PCB 厂商单一发展模式转变为 PCB+解决

方案事业群的双轮驱动模式。解决方案事业群较传统 PCB 业务增速更

高，已成为公司发展第二极。 
 

 投资建议 
我们预计 2021-2023 年公司归母净利润为 3.14、4.89、6.15 亿元，对

应市盈率为 26、17、13 倍，首次覆盖给予公司“买入”评级。 
 

 风险提示 
产能投放和消化不及预期，新客户拓展不及预期。 

 
 
 

  
  重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 
营业收入 2786  3554  4501  5461  
收入同比（%） 4.4% 27.6% 26.6% 21.3% 
归属母公司净利润 247  314  489  615  
净利润同比（%） 22.4% 27.2% 55.7% 25.8% 

毛利率（%） 21.3% 19.9% 21.9% 22.2% 
ROE（%） 7.0% 8.2% 11.4% 12.5% 

每股收益（元） 0.55  0.61  0.96  1.20  
P/E 22.84  26.26  16.86  13.40  
P/B 1.83  2.16  1.91  1.67  
EV/EBITDA 14.98  17.52  12.42  10.22  
资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 国内领先的电子综合方案提供商 

1.1 深耕 PCB 二十七载，产品矩阵不断丰富 

历久弥坚，27 年积淀成就 HDI 板龙头。博敏电子于 1994 年成立于深圳，是一

家专业从事高精密印制电路板（PCB）的研发、生产和销售的知名企业。 
公司自成立以来，持续深耕 PCB 行业，经过 27 年积淀，公司产品矩阵不断丰

富，已具有高密度互联 HDI 板、高频高速板、多层板、刚挠结合板（含挠性电路板）

和其他特殊规格板（含：金属基板、厚铜板、超长板等）等产品，广泛应用于服务

器、天线、光模块、ICT/通信、移动终端及 IOT 模块等领域。同时，公司积极拓展

产品边界，持续加大对汽车电子、5G 云管端等高附加之产品的研发和市场开拓，盈

利增长点不断丰富。凭借多年技术积累，公司已形成以 HDI 产品为核心、掌握任意

阶 HDI 产品的生产工艺技术并实现量产的多元化，并成为中国电子电路行业百强企

业、中国电子电路行业协会（CPCA）副理事长单位，在第十九届(2019)中国电子

电路行业内资 PCB 企业排名第九。 
 

图表 1 公司产品发展历程 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 
技术型创始人团队，股权较为集中。公司实际控制人为徐缓和谢小梅，二者为

夫妻关系。徐缓和谢小梅分别持股 15.83%、8.95%，其他持股超过 4%的股东包括

共青城浩翔投资（4.86%）、刘燕平（4.63%）和谢建中（4.38%），股权结构较为集

中。徐缓先生担任公司董事长及总经理，并作为公司核心技术人员，负责新品研发、

工艺改造和技术创新。同时，徐缓先生是广东省印制电路行业协会副会长、深圳市

线路板行业协会副会长和中国印制电路行业协会副理事长，拥有雄厚的产业生产、

研发经验，为公司行稳致远、勇闯高峰提供前瞻指引和保驾护航。 
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图表 2 公司股权结构 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 

 
HDI 板是 PCB 业务收入的主要来源。公司产品包括多层板、高密度互连 HDI、

高频高速板、挠性电路板、刚挠结合电路板和其他特殊规格板等多种印制电路板，

其下游广泛应用于服务器、天线、光模块、ICT/通信、移动终端、IOT 模块、BMS
及电机控制模块、MiniLED 等领域。同时，在后疫情时代，网联化、智能化和低碳

化等因素的驱动下，以 5G 通讯及终端、消费电子、新能源汽车、储能、MiniLED 及

航空航天等 PCB 下游应用行业迎来蓬勃发展机遇，公司前瞻性地布局新能源汽车、

5G 云管端等领域的业务，2021 年上半年，公司数据/通信、 汽车电子应收占比分别

提高 4 个百分点、3 个百分点，目前已逐步形成了以智能终端、数据/通讯、汽车电

子、工控医疗为主的多层次化产品应用领域布局。我们预计随着汽车逐渐步入智能

化、电动化和 5G 通讯、消费电子产品的不断发展，HDI 板的营收占比将稳步提升。 
 

图表 3 公司主要产品在汽车、消费电子中应用及示例 
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资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

1.2 营业收入持续增长，盈利能力稳步提升 

2016-2020 年公司营业收入及归母净利润快速增长。2016-2020 公司营收从

13.51 亿增长至 27.86 亿，CAGR 15.58%；归母净利润从 5300 万增长至 2.47 亿

CAGR 36.05%。在各行业均受到疫情影响的 2020 年，公司业绩保持仍逆势增长，

营收端实现同比 4.35%、归母净利润实现同比 22.40%的增长，反应公司强劲的综合

管理能力。一方面，收益于 5G 基站建设、消费电子复苏和新能源汽车的发展，公

司营收保持持续高增长态势；另一方面，随着公司持续加大对 5G 云管端、汽车电

子和特色产品等高附加价值产品的研发与市场开拓力度，公司盈利增长点将不断增

加。 
 

图表 4 营业收入及净利润情况 
 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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图表 5 公司产品毛利率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 
产品毛利率、净利率持续走高。近年来公司毛利率、净利率不断提升，主要系

公司产品附加值不断提升，竞争力提高。公司毛利率、净利率自 2016 年来稳步提高，

从 2016 年的 16.84% 提升至 2020 年的 21.35%，净利率自 2016 年的 3.95%提升

至 2020 的 8.86%。公司实施差异化产品竞争战略，重点生产技术含量高、应用领

域相对高端产品，既在一定程度上避免了在行业内生产准入门槛较低的标准化产品

领域进行重复竞争，又能取得较高的毛利率和净利率。未来随着公司技术不断升级、

高阶 HDI 等高端产品收入占比的提升，毛利率、净利率有望进一步提升。 
 

图表 6 2016-2021Q3 公司费用率情况                               图表 7 2016-2021H1 公司研发费用情况 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所                           资料来源：Wind，华安证券研究所             

 
“三费”费率持续下降，研发费用呈增长态势。公司 2016-2020 年及 2021 年

Q1-3“三费”费用率分别为 12.46%、12.44%、8.03%、7.31%、6.86%、6.17%，

呈震荡下行态势。其中，销售及财务费用整体保持稳定，受会计政策变动影响，房

产税、土地使用税、车船使用税、印花税从“管理费用”移至“税金及附加”，公司

管理费用率用 2018 年大幅下滑，排除上述扰动，公司管理费用逐步减少。销售费用

率震荡下行，“三费”率整体稳中有降。公司重视研发投入，近 3 年及 2021 年 Q1-3
研发费用分别为 0.94 亿、1.08 亿、1.20 亿和 1.04 亿元，强劲的研发投入使公司产
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品拥有更高的技术含量、应用于更加高端的产品。公司研发费用的合理增加既能巩

固公司产品的技术领先地位，同时提升了新产品、新技术的开发执行力，助力公司

行稳致远。 

2 下游应用多点开花，解决方案成为增长第二极 

2.1 汽车电动化趋势显著，HDI 发力正当时 

电动车销量高速增长，市场占比稳步提升。国际方面，Canalys 统计数据显示，

2020 年全球乘用车销量为 6675 万辆，同比减少 14%。相比于传统汽车的颓势，电动

汽车销量不减反增，2020年同比增长 39%至 310万辆。根据 Canalys数据，2021 年

全球电动汽车销量将超过 500 万辆，2030 年全球电动汽车将占全球乘用车总销量的

一半以上。国内方面，根据 Canalys 数据，2020 年中国乘用车销量 2013 万辆 ，

占全球汽车总销量的 30%以上，2021年中国乘用车将达到 2124 万辆，2030年中国乘 

用车将达到 2535 万辆。电动车方面，2020 年中国销量为 130 万辆，占全球电动汽

车销量的 41%。 Canalys 预测，2021年中国电动汽车销量将达到 190万辆，同比增

长 51%。 

 

“三化”趋势显著，车载电子迎发展良机。电动化、智能化、网联化主要影响

的是汽车的感知、决策以及信息交互能力，我们认为相比起传统的三大件（发动机、

变速箱和底盘等），汽车智能网联化发展趋势将会对汽车电子电气产业链产生更大的

影响。传统汽车电子电气架构可分为：动力总成、安全舒适系统、车身控制以及娱

乐信息系统等四大部分，其中安全舒适系统与娱乐信息系统将会受到汽车智能网联

化升级的较大影响。伴随着汽车“电动化、智能化、网联化”的发展趋势，预计汽

车电子在整车制造成本占比中将会快速提升，如奥迪 A8 在 1993 年车内 ECU 数量仅

为 5 个，到 2010 年 ECU 数量已经超过 100 个，增长超过 20 倍。而自动驾驶汽车随

着自动化等级不断提升，其车载传感器数量也在不断上升。 

 

图表 8 汽车电子在整车中的应用分类                               图表 9 汽车电子在整车制造成本中占比逐年上升 

 

资料来源：《汽车电子硬件设计》，艾瑞咨询，华安证券研究所   资料来源：PWC，艾瑞咨询，华安证券研究所             
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汽车电子化率稳步提升，车载 PCB 有望迎来量价齐升。根据艾瑞咨询的数据，

全球汽车电子市场规模持续扩张，汽车电子化率显著提高。汽车电子化率的提升，

导致车载动力和各类控制器系统数量的增加，使用的电子元件和功率器件也将大幅

度提升，传统线缆连接容易发热从而形成安全隐患，也不便于后续的维修定位，而

PCB 板上的大面积贴焊可为电子元件以及功率器件等提供非常有力且稳定的支撑，

更好地完成电气连接，对于强电流，高电压，PCB 也具有更强的保护性和隔离性，

因此，使用 PCB 板替代线缆已成为较为明确的趋势。另外，纯电动汽车的动力系统

采用电驱动，完全替换掉了传统汽车的驱动系统，，新的电控系统（MCU、VCU、

BMS）需要用到更多的 PCB。而对于混合动力汽车，在保留传统汽车的驱动系统的

同时，引入了一套新的电驱动系统，PCB 的单车用量依然有所增加。 
 

图表 10 公司产品在汽车电子中应用及客户 

应 

用 

  

客 

户  
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
 
图表 11 汽车电子 PCB 需求结构 图表 12 全球与中国汽车电子市场规模及增速 

 

资料来源：Prismark，华安证券研究所                       资料来源：艾瑞咨询，华安证券研究所             
 

积极布局新品，树立先发优势。EDR 新规确立，《机动车运行安全技术条件》

在 2021 年 2月发布的最新版本中规定：从 2022年 1月 1日起，国内所有新生产的
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乘用车都强制要求配备 EDR，公司的 EDR 产品储备早，具备先发优势，随着 2022

年新规的落地，公司车载 PCB有望持续受益。 

 

图表 13 车载“黑匣子”EDR 

 

资料来源：易车网，华安证券研究所 

 

2.2 开拓解决方案业务助力行稳致远 

聚焦解决方案事业群，提升盈利能力。公司在保持 PCB 业务技术进步、产能

扩充和下游开发的基础上，重点聚焦由军工、家电及新能源电动车布局下的解决方

案事业群，通过差异化路径竞争实现公司盈利能力再升级。军工和航空航天业务是

PCB 重要下游客户，在科技兴军、强军背景下，军工电子发展如火如荼，带动定

制化元器件及其解决方案、薄膜电路解决方案和电控板解决方案用量提升。公司子

公司深圳博敏主要为大型军工集团供应定制化元器件，产品在雷达通讯、卫星通讯、

军事通讯及物联网领域应用广泛；子公司君天恒讯主要提供核心电子元器件定制化

解决方案，产品包括开关电源、整流桥、整流滤波照明显示和军工（北斗）等；2020
年公司整合微芯事业部并控股艺感，微芯主要提供薄膜电路解决方案，产品包括无

源器件（如环形器、隔离器）和薄膜陶瓷基板，下游客户亦为大型军工集团。通过

差异化、多点布局，将有效提高公司整体抗风险能力，增强公司在电子元器件及其

模块方面的“产品+解决方案”设计能力，公司的业务规模及盈利能力亦将得到进一

步增强。 
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图表 14 公司事业群布局历史沿革 
定制化解决方案 深圳博敏 君天恒讯 微芯 英凡蒂 艺感 

①方案设计 √ √ √ √ √ 

②元器件采购及

生产 
√ √ √ √ √ 

③PCB生产及测

试 
√  √   

④PCBA贴装 √ √ √ √ √ 

⑤功能模块组装  √ √ √ √ 

行业领域 军工 家电 军工 
电动自

行车 
通用器件 

主要产品 
定制化元

器件 

核心电子元器件定制

化解决方案 

1.开关电源、整流桥、

整流滤波照明显示等 

2.开拓军工（北斗）、

汽车领域客户 

薄膜电路解决方

案 

1.无源器件：环形

器、隔离器等 

2.薄膜陶瓷基板 

电 控 板

解 决 方

案 

1.电控、

BMS 

1.电感元器件 

2.大电流功率电感、

贴片功率电感、磁环

电感等 

3.新型网络变压器 

核心客户 
大型军工

集团 
格力、美的、小米等 大型军工集团 

华为、联

想生态

链企业 

联想、英伟达、富士

康、和硕、仁宝、格

力、大华、动力源 

 2013 2017  2020  

   
 

  
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所整理 

 
深耕电动自行车赛道，下游深度合作龙头公司。公司凭借在新能源赛道的多年

布局，将业务拓展至电动两轮车领域。目前公司已与下游多家龙头企业展开交流，

拟与宁德时代、欣旺达等公司实现战略合作，聚焦电动自行车电控板解决产品。公

司合作的英凡蒂已成功接入华为鸿蒙系统，持续加大电控板解决方案事业群的核心

竞争力。 
图表 15 战略合作英凡蒂并接入鸿蒙系统                               图表 16 拟切入华为健康智能生态圈 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所                           资料来源：公司官网，华安证券研究所             
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3.盈利预测与估值 
3.1 盈利预测  

关键假设 1：PCB 业务方面，随着明年汽车电子（黑匣子）及新能源三电厚铜

放量、MINILED 战略配套 X 客户产品交付，同时盐城 2 期高阶 HDI 产品逐渐达产，

我们预计公司 2021-2023 年 PCB 的收入分别为 25.8 亿元/31.8 亿元/37.6 亿元，对

应毛利率为 20%/22%/22%。 
关键假设 2：解决方案事业群方面，预计明年短途出行车开始放量销售，陶瓷

基板与微波储架产品向中国中车等客户大规模交付，我们预计公司 2021-2023 年解

决方案事业群的收入分别为 9.6 亿元 /13.1 亿元 /16.9 亿元，对应毛利率为

20%/22%/23%。 
我们预计 2021-2023 年公司归母净利润为 3.14、4.98、6.15 亿元，对应市盈

率为 26、17、13 倍，首度覆盖给予公司“买入”评级。 
 

图表 17 2019 年-2023 年公司业绩拆分及盈利预测（百万元）  
2019A  2020A 2021E 2022E 2023E 

PCB  
  

      

营业收入 2014 2015 2584  3181 3761 

YoY 
 

0% 28% 23% 18% 

营业成本 1701 1672 2075  2489  2941  

毛利 314 343  509 692  820  

毛利率 16% 17% 20% 22% 22% 

解决方案事业群 
  

      

营业收入 551 687 960  1310  1690  

YoY 
 

25% 40% 36% 29% 

营业成本 374 499 768  1021  1301  

毛利 178 188  192  289  389  

毛利率 32% 27% 20% 22% 23% 

其他业务 
  

      

营业收入 104 83 10  10  10  

YoY 
 

-20% -88% 0% 0% 

营业成本 57 21 5  5  5  

毛利 47 63  5  5  5  

毛利率 45% 75% 50% 50% 50% 

合计           

收入合计 2669  2786  3554  4501  5461  

成本合计 2132  2191 2848  3515  4247  

毛利率 20% 21% 20% 22% 22% 

资料来源：华安证券研究所整理 

3.2 公司估值 
公司主要业务为 HDI(高密度互连)板、普通双面、多层、软硬结合板等，因而我
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们选取主营业务均为 HDI 板、多层板的中京电子、世运电路、胜宏科技进行对比。

公司 2021-2023 年市盈率为 26、17、13 倍，具备较强的估值优势。 
 

图表 18 公司各业务可比公司估值 

证券代码 证券简称 可比公司业务情况 
PE（一致预测值） 

2021E 2022E 2023E 

002579.SZ 中京电子 专业研发、生产和销售刚性、柔性和刚柔结合电路板 27.61 15.80 11.71 

601208.SH 世运电路 主营产品包括双面板、多层板、HDI板 51.20 27.37 17.89 

300476.SZ 胜宏科技 专业从事高密度印制线路板的研发、生产和销售 32.40 22.73 18.24 

平均值 37.07 21.97 15.95 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

风险提示： 

产能投放和消化不及预期，新客户拓展不及预期。 
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财务报表与盈利预测 

 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2573  2547  2937  3629   营业收入 2786  3554  4501  5461  
现金 503  120  0  126   营业成本 2191  2848  3515  4247  
应收账款 865  1018  1330  1624   营业税金及附加 11  17  21  24  
其他应收款 81  92  117  147   销售费用 59  76  98  117  
预付账款 40  22  32  50   管理费用 89  137  162  194  
存货 374  540  634  766   财务费用 43  0  0  0  
其他流动资产 710  755  825  916   资产减值损失 -10  1  1  1  
非流动资产 2991  3502  3816  4205   公允价值变动收益 1  0  0  0  
长期投资 141  188  251  334   投资净收益 6  4  4  8  
固定资产 1254  1295  1324  1330   营业利润 284  352  556  698  
无形资产 98  121  148  185   营业外收入 0  0  0  0  
其他非流动资产 1498  1899  2095  2356   营业外支出 1  0  0  0  
资产总计 5564  6049  6754  7834   利润总额 283  352  556  698  
流动负债 1641  1763  2068  2427   所得税 36  38  68  83  
短期借款 379  0  36  0   净利润 247  314  489  615  
应付账款 643  903  1085  1301   少数股东损益 0  0  0  0  
其他流动负债 618  860  946  1126   归属母公司净利润 247  314  489  615  
非流动负债 422  471  382  488   EBITDA 450  491  699  844  
长期借款 289  339  250  356   EPS（元） 0.55 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

0.61  0.96  1.20  
其他非流动负债 133  133  133  133        

负债合计 2062  2234  2450  2916   主要财务比率     

少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

股本 511  511  511  511   成长能力         

资本公积 2008  2008  2008  2008   营业收入 4.4% 27.6% 26.6% 21.3% 

留存收益 982  1296  1784  2399   营业利润 25.1% 23.9% 58.1% 25.5% 

归属母公司股东权
 

3502  3815  4304  4918   归属于母公司净利
 

22.4% 27.2% 55.7% 25.8% 

负债和股东权益 5564  6049  6754  7834   获利能力     

      毛利率（%） 21.3% 19.9% 21.9% 22.2% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 8.9% 8.8% 10.9% 11.3% 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 7.0% 8.2% 11.4% 12.5% 

经营活动现金流 71  628  430  641   ROIC（%） 5.8% 6.7% 9.5% 10.6% 

净利润 247  314  489  615   偿债能力     

折旧摊销 162  172  184  201   资产负债率（%） 37.1% 36.4% 36.3% 36.7% 

财务费用 43  0  0  0   净负债比率（%） 58.9% 57.3% 57.0% 57.9% 

投资损失 -6  -4  -4  -8   流动比率 1.57  1.42  1.45  1.47  
营运资金变动 -410  145  -242  -170   速动比率 1.30  1.08  1.11  1.12  
其他经营现金流 692  171  734  788   营运能力     

投资活动现金流 -851  -681  -498  -585   总资产周转率 0.50  0.59  0.67  0.70  
资本支出 -306  -638  -439  -509   应收账款周转率 3.22  3.49  3.38  3.36  
长期投资 -103  -47  -63  -84   应付账款周转率 3.41  3.15  3.24  3.26  
其他投资现金流 -442  4  4  8   每股指标（元）     

筹资活动现金流 807  -330  -53  70   每股收益 0.55  0.61  0.96  1.20  
短期借款 -141  -379  36  -36   每股经营现金流薄） 0.14  1.23  0.84  1.26  
长期借款 99  50  -89  106   每股净资产 6.85  7.47  8.42  9.62  
普通股增加 196  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 632  0  0  0   P/E 22.84  26.26  16.86  13.40  
其他筹资现金流 21  0  0  0   P/B 1.83  2.16  1.91  1.67  
现金净增加额 5  -383  -120  126    EV/EBITDA 14.98  17.52  12.42  10.22  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 
无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
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