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发布日期：2021 年 12 月 31 日 

投资要点: 

⚫ 受原材料价格和基站建设进度影响，公司前三季度业绩承压：公司

2021 年 Q1-Q3 实现营业收入 54.12 亿元，同比下降 2.61%；实现

归母净利润 7.86 亿元，同比下降 17.7%；实现扣非后归母净利润为

7.03 亿元，同比下降 22.73%。今年上半年运营商 5G 建设放缓，通

信市场需求疲软，以及 PCB 上游原材料价格大幅上涨成为制约公司

业绩增长的主要因素。 

⚫ 2021 年上半年企业通讯市场板表现疲弱，而汽车板增势强劲：企业

通讯市场板由于上半年 5G 建设速度明显放缓，通信设备需求减弱，

以及数据中心相关产品受半导体供应紧缺影响增速放缓，营收同比

下降 14.44%，毛利率同比降低 2.21pct 至 31.27%，其中，5G 基站

应用领域相关产品营业收入同比减少约 3.04 亿元，同比大幅下降约

38.17%，毛利率同比下降约 9.19pct。汽车市场从 2020 年下半年开

始强劲反弹，尽管芯片短缺问题影响全球汽车市场，但汽车行业正

在经历电气化、智能化和网联化等多种颠覆性趋势变化，汽车电子

在整车制造成本中的占比不断提高。在此背景下，公司黄石二厂汽

车板专线的产能迅速释放，2021H1 汽车板业务实现营业收入约

8.99 亿元，同比大幅增长 60.81%；公司汽车板业务毛利率依然保持

相对稳定，约为 24.71%，同比仅微幅下降 0.11pct。 

⚫ 数据中心的发展催生对高频高速 PCB 产品的强劲需求，运营商 5G

建设提速：由于物联网、汽车智能化、大数据等发展，对于流量和

数据的处理、存储、运输的需求将呈现指数级增长，因为 IDC 市场

保持高速增长。同时，海外巨头资本开支逐步加大且随着服务器平

台从 Purely（PCIe 3.0 总线）转向 Whitley（PCIe 4.0 总线），对于

高速 PCB 板需求进一步提升，公司研发方向聚焦于 112Gbps 光网

络传输、核心路由器、800G 交换机、下一代服务器、AI 训练和推理

平台等应用领域的产品研发，预计公司将深度受益于数据中心服务

器、交换机的升级迭代。今年上半年 5G 建设速度放缓，三大运营商

均未开启大规模 5G 基站招标集采，但下半年运营商开始相继大规模

5G 无线侧招标集采，截止至 11 月，我国已建成基站 139.6 万个，

下半年已新建 43.6 万个，较上半年新建的 19 万个有显著提高。根

据工信部发布的《“十四五”信息通信行业发展规划》，到 2025 年

我国每万人拥有的 5G 基站数要从 2020 年的 5 个增长为 26 个，预

计未来 5G 基站应用领域 PCB 产品会有所释放。 

⚫ 汽车电动化和智能化共振，推动 PCB 市场增量空间：在新能源车快

速渗透的背景下，汽车将逐步衍化为智能化、信息化、机电一体化

的高科技产品，其对汽车板性能和可靠性的要求不断提高，每辆车

所含 PCB 比率也在持续增长。公司布局汽车信息娱乐、动力总成和

底盘（转向、制动）等汽车电子细分领域。公司投资参股德系老牌

高端 PCB 厂商 Schweizer，合作开发毫米波雷达高频 PCB 等高端产

品，并于 2019 年实现 24GHz 毫米波雷达 PCB 量产，77GHz 产品

也正在开发。公司一方面将适度扩充黄石二厂汽车板专线的产能，
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以满足客户需求；另一方面也将在高阶汽车用 HDI 产品开发及产能

扩充，汽车用高频高速材料应用研究，高信赖性产品研发以及生产

效率提升等方面投入更多资源，使公司保持并扩大竞争优势。 

⚫ 首次覆盖给予公司“增持”投资评级：考虑到公司企业通讯市场板

未来需求复苏；公司汽车板产能持续扩张，未来汽车电子增量空间

广阔；上游原材料价格预计将会回调，成本压力边际减小，首次覆

盖给予公司“增持”投资评级。预计公司 2021-2023 年归母净利润

分别为 12.44/15.11/18.56 亿元，对应 EPS 分别为 0.66/0.80/0.98

元/股，对应当前 PE 估值分别为 24.97/20.56/16.74 倍。 

 

风险提示：公司技改能力不及预期；上游原材料覆铜板涨价侵蚀成

本、服务器 PCB 需求不及预测；5G 基站领域 PCB 需求不及预期；

400G 交换机迭代不及预期；车用 PCB 市场竞争加剧。 

 

、 

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7129 7460 7600 8550 9800 

   增长比率（%） 29.68% 4.65% 1.88% 12.50% 14.62% 

净利润（百万元） 1206 1343 1244 1511 1856 

   增长比率（%） 111.41% 11.35% -7.34% 21.44% 22.82% 

每股收益(元) 0.72 0.79 0.66 0.80 0.98 

市盈率(倍) 31.06 23.82 24.97 20.56 16.74 
 
资料来源：携宁数据，中原证券 
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1.  通讯板表现疲弱，而汽车板增势强劲 

受原材料价格和基站建设进度影响，公司前三季度业绩承压。公司 2021 年 Q1-Q3 实现

营业收入 54.12 亿元，同比下降 2.61%；实现归母净利润 7.86 亿元，同比下降 17.7%；实现

扣非后归母净利润为 7.03 亿元，同比下降 22.73%。今年上半年运营商 5G 建设放缓，通信市

场需求疲软，以及 PCB 上游原材料价格大幅上涨成为制约公司业绩增长的主要因素。 

图 1：2015-2021 年 Q3 公司营业收入及增速  图 2：2015-2021 年 Q3 公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

公司 Q3 业绩同比承压，但环比有所改善。公司 Q3 单季度营收 18.69 亿元，同比下滑 

7.6%，环比增长 3.9%。归母净利润 3.05 亿元，同比下滑 17.7%；环比增长 17.3%。 

图 3：2019-2021Q3 公司单季度营收及增速  图 4：2019-2021Q3 公司单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

分产品看，公司主营业务以企业通讯市场板及汽车板为主，2021 年上半年企业通讯市场

板表现疲弱，而汽车板增势强劲。2021 年上半年，公司企业通讯市场板、汽车板、办公及工

业设备板、消费电子板营收占比分别为 64.9%、28.3%、6.6%和 0.2%。企业通讯市场板由于

上半年 5G 建设速度明显放缓，通信设备需求减弱，以及数据中心相关产品受半导体供应紧缺

影响增速放缓，营收同比下降 14.44%，毛利率同比降低 2.21pct 至 31.27%，其中，5G 基站

应用领域相关产品营业收入同比减少约 3.04 亿元，同比大幅下降约 38.17%，毛利率同比下

降约 9.19pct。汽车市场从 2020 年下半年开始强劲反弹，尽管芯片短缺问题影响全球汽车市
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场，但汽车行业正在经历电气化、智能化和网联化等多种颠覆性趋势变化，汽车电子在整车制

造成本中的占比不断提高。在此背景下，公司黄石二厂汽车板专线的产能迅速释放，2021H1

汽车板业务实现营业收入约 8.99 亿元，同比大幅增长 60.81%；在主要原材料价格大幅度上

涨的情况下，由于产品结构的持续优化，公司汽车板业务毛利率依然保持相对稳定，约为

24.71%，同比仅微幅下降 0.11pct。 

图 5：公司各业务占比  图 6：2015-2021H1 公司销售毛利率 

 

 

 

资料来源：中原证券，公司公告  资料来源：中原证券，公司公告 

公司生产主体主要有三个，分别是青淞工厂（母公司）、沪利微电和黄石沪士（黄石一厂

+二厂）。青淞工厂专注高端数通领域，16 层以上产品占比超过一半，前期无线侧产品因基站

侧需求减弱、行业竞争加剧，将其转向黄石工厂一期，从而推动青淞厂产能向高溢价的新品倾

斜；沪利微电针对汽车领域应用，以汽车安全领域、ADAS 产品为主，将传统汽车的订单转向

黄石工厂二期；黄石一厂为公司 5G 基站相关产品的主要生产基地，黄石二厂主要为传统汽车

板专线产能。 

上半年母公司营收略下滑，沪利微电盈利能力明显下滑，而黄石沪士产能释放。母公司

2021 年上半年实现营收 24.34 亿元，同比下降 9.1%；实现净利润 5.55 亿元，同比增长下降

5%，净利润率为 22.8%，较去年同期下滑 1pct。沪利微电 2021 年上半年实现营业收入约

10.5 亿元，同比上涨 44.6%；但是由于主要原材料价格大幅度上涨以及汇率波动的影响，实

现净利润约 9470 万元，同比下降 7.6%，净利率为 9%，较去年同期下滑 5pct。受益于汽车

PCB 板的高景气度，黄石沪士 2021 年上半年实现营收 6.4 亿，同比增长 48.9%；实现归母净

利润约为 6823.4 万元，同比增长 48%，净利率为 10.6%，与去年同期基本持平。 

表 1：公司分工厂业绩情况 

分工厂 指标 2016 2017 2018 2019 2020 2021H1 

沪利微电 

营业收入（百万元） 1165.9 1375.5 1642.2 1610.2 1664 1054.4 

净利润（百万元） 166.1 174.9 213.5 227.2 236 94.7 

净利率（%） 14.2 12.7 13 14.1 14.2 9 

黄石沪士 

营业收入（百万元） 271.6 447.7 646.8 841.5 1115 641.9 

净利润（百万元） -108.8 -141 1.7 101.8 148.2 68.2 

净利率（%） -40.1 -31.5 0.3 12.1 13.3 10.6 

数据来源：公司公告，中原证券 
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2. 数通板需求迭代升级，5G 基站建设提速 

新一代路由器、交换机、服务器等设备将催生对高频高速 PCB 产品的强劲需求，公司深

度受益数通市场迭代升级。由于物联网、汽车智能化、大数据等发展，对于流量和数据的处

理、存储、运输的需求将呈现指数级增长，因为 IDC 市场保持高速增长。2019 年我国 IDC 市

场规模超过 1,500 亿元，2022 年预计将超 3,200 亿元；近 4 年增长率均超 25%，远高于全球

市场 15%-18%的增速水平。相应的，路由器、交换机、服务器 PCB 的需求也将迎来高增，

并对其技术层次和品质提出更高的要求。海外巨头资本开支逐步加大且随着服务器平台从

Purely（PCIe 3.0 总线）转向 Whitley（PCIe 4.0 总线），对于高速 PCB 板需求进一步提升，

在这种情况下，服务器 PCB 向更高层数发展，从而实现高速率的电信号传输。目前，10 层板

为服务器 PCB 板的主要板材，随着服务器平台的演进，Whitley 搭载的 PCIe 4.0 总线要求 

12-16 层的 PCB 层数；而对于未来将要使用 PCIe 5.0 的 Eagle Stream 平台而言，PCB 层数

需要达到 16 层以上。目前，公司研发方向也由 5G 无线侧向高速网络设备以及互联网数据中

心迁移，聚焦于 112Gbps 光网络传输、核心路由器、800G 交换机、下一代服务器、AI 训练

和推理平台等应用领域的产品研发。 

图 7：2016 年到 2022 年 IDC 市场规模和增速 
 图 8：不同服务器平台 PCB 层数 

 

 

 

资料来源：中国 IDC 圈，中国信通院，中原证券  资料来源：prismark，中原证券 

运营商 5G 建设下半年提速，基站增长长期确定性较强。今年上半年 5G 建设速度放缓，

三大运营商均未开启大规模 5G 基站招标集采，半年度资本开支远低于年度计划资本开支的

50%，导致公司 5G 基站应用领域 PCB 产品需求减弱。但下半年运营商开始相继大规模 5G

无线侧招标集采，截止至 11 月，我国已建成基站 139.6 万个，下半年已新建 43.6 万个，较上

半年新建的 19 万个有显著提高。展望未来，根据工信部发布的《“十四五”信息通信行业发

展规划》，到 2025 年我国每万人拥有的 5G 基站数要从 2020 年的 5 个增长为 26 个，以我国

人口 14.1 亿计算，需新建至少 250.6 万个基站以完成目标。因此，预计未来 5G 基站应用领

域 PCB 产品会有所释放。 

 

 

 



 

电子 
  
 

                                                                                                         

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                 第7 页 / 共10页 

表 2：三大运营商 5G 基站建设情况（单位：万个） 

 截至 2020 年底累计

5G 基站 

2021 年 H1 新建 2021 年 H1 累计 5G 基

站 

2021 年 11 月累计 5G

基站 

中国移动 39 11 50 / 

中国联通 
38 8 46 

/ 

中国电信 / 

合计 77 19 96 139.6 

资料来源：三大运营商公告，中原证券 

3. 乘汽车电子化与智能化东风，未来增量可观 

汽车电动化和智能化共振，推动 PCB 市场增量空间。在新能源车快速渗透的背景下，汽

车将逐步衍化为智能化、信息化、机电一体化的高科技产品，其对汽车板性能和可靠性的要求

不断提高，汽车板产业渐变之中蕴涵无限机遇，每辆车所含 PCB 比率也在持续增长。根据前

瞻产业研究院数据，汽车电子占整车制造成本比重从 1960 年的 3%上升至 2020 年的 34%，

预计 2030 年会上升至约 50%左右。汽车电动化方面，新能源车电子因为电驱系统、电控系统

和动力电池模组用 FPC 的增量，PCB 价值量显著高于传统燃油车。汽车智能化方面，智能驾

驶 ADAS 渗透率不断提升，摄像头、毫米波雷达使用数量增加，PCB 板均为其基本组成部件；

同时，智能座舱是实现人车交互的关键，车载信息娱乐系统、流媒体后视镜、视觉感知系统、

语音交互系统等都需要使用大量 PCB。 

图 9：全球汽车 PCB 应用及市场规模分布图  图 10：汽车电子占整车制造成本比重 

 

 

 

资料来源：PCBcity，中原证券  资料来源：前瞻产业研究院，中原证券 

公司业务布局较为完善，且积极扩产，充分释放汽车 PCB 产能。公司布局汽车信息娱乐、

动力总成和底盘（转向、制动）等汽车电子细分领域。公司汽车 PCB 以安全领域为主，行业

壁垒较高。公司投资参股德系老牌高端 PCB 厂商 Schweizer，合作开发毫米波雷达高频 PCB

等高端产品，并于 2019 年实现 24GHz 毫米波雷达 PCB 量产，77GHz 产品也正在开发。公

司一方面将适度扩充黄石二厂汽车板专线的产能，以满足客户需求；另一方面也将在高阶汽车

用 HDI 产品开发及产能扩充，汽车用高频高速材料应用研究，高信赖性产品研发以及生产效

率提升等方面投入更多资源，使公司保持并扩大竞争优势。 

公司客户资源优势明显。公司作为中国大陆布局汽车电子较早的厂商，已经与全球 Tier1

厂商合作多年，已进入大陆集团、博世和特斯拉等主流 Tier1 客户的供应链体系，并获得高度

认可。国内客户方面，公司已切入比亚迪、宁德时代供应链，实现客户资源的适度多样化。 
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4. 盈利预测与估值 

公司是国内技术领先的 PCB 厂商，专注通信及汽车细分赛道。考虑到公司企业通讯市场

板未来需求复苏，服务器向 PCIe4.0 标准升级、交换机面临 400G 迭代，公司有望把握核心

客户的头部订单；公司汽车板产能持续扩张，未来汽车电子增量空间广阔；上游原材料价格预

计 将会回调 ，成本压力 边际减小 ，预计公司 2021-2023 年归 母净 利润分别 为

12.44/15.11/18.56 亿元，对应 EPS 分别为 0.66/0.80/0.98 元/股，对应当前 PE 估值分别为

24.97/20.56/16.74 倍。选取 PCB 相关公司深南电路（002916.SZ）、胜宏科技（300476.SZ）、

景旺电子（603228.SH）作为可比公司，公司估值低于可比公司 2021-2022 年平均 PE 

32.8/25.12 倍。首次覆盖，给予公司“增持”投资评级。 

表 3：同行可比上市公司盈利预测和估值情况（可比公司盈利预测为 Wind 一致预期） 

公司简称 收盘价（元，12

月 30 日） 

归母净利润 EPS PE 

2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 

深南电路 120.90  15.26 18.99 3.12 3.88 38.77  31.15  

胜宏科技 30.41  8.38 11.94 0.97 1.38 31.34  21.99  

景旺电子 34.25  10.31 13.13 1.21 1.54 28.30  22.22  

平均      32.80 25.12 

沪电股份 16.38 12.44 15.11 0.66 0.80 24.97 20.56 

资料来源：中原证券，Wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4752 4997 6695 8385 10511  营业收入 7129 7460 7600 8550 9800 

  现金 694 934 2119 3418 5017  营业成本 5024 5195 5470 6050 6800 

  应收票据及应收账款 1919 1743 1942 2142 2444  营业税金及附加 61 57 66 71 80 

  其他应收款 697 32 338 342 348  营业费用 206 228 244 261 304 

  预付账款 10 13 13 15 17  管理费用 143 144 150 167 192 

  存货 1394 1425 1481 1652 1853  研发费用 316 357 350 402 456 

  其他流动资产 38 850 802 817 832  财务费用 -1 -3 0 0 0 

非流动资产 3484 4559 4559 4559 4559  资产减值损失 -87 -89 0 0 0 

  长期投资 123 87 87 87 87  其他收益 66 87 82 91 108 

  固定资产 2610 2628 2628 2628 2628  公允价值变动收益 -1 8 0 0 0 

  无形资产 109 105 105 105 105  投资净收益 6 -30 1 -9 -16 

  其他非流动资产 642 1739 1739 1739 1739  资产处置收益 -1 -6 -3 -3 -5 

资产总计 8236 9556 11254 12944 15070  营业利润 1353 1457 1400 1678 2054 

流动负债 2663 2869 3150 3330 3600  营业外收入 1 3 0 0 0 

  短期借款 517 857 857 857 857  营业外支出 1 3 0 0 0 

  应付票据及应付账款 1508 1359 1545 1685 1884  利润总额 1353 1457 1400 1678 2054 

  其他流动负债 637 653 748 787 859  所得税 147 115 156 167 198 

非流动负债 440 404 404 404 404  净利润 1206 1343 1244 1511 1856 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 440 404 404 404 404  归属母公司净利润 1206 1343 1244 1511 1856 

负债合计 3102 3273 3554 3734 4004  EBITDA 1823 2021 1400 1678 2054 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.72 0.79 0.66 0.80 0.98 

  股本 1725 1724 1897 1897 1897        

  资本公积 331 405 405 405 405  主要财务比率      

  留存收益 3171 4169 5413 6924 8780  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 5134 6283 7699 9210 11066  成长能力      

负债和股东权益 8236 9556 11254 12944 15070  营业收入（%） 29.68% 4.65% 1.88% 12.50% 14.62% 

       营业利润（%） 101.78% 7.65% -3.86% 19.83% 22.41% 

       归属母公司净利润（%） 111.41% 11.35% -7.34% 21.44% 22.82% 

       获利能力      

       毛利率（%） 29.53% 30.37% 28.03% 29.24% 30.61% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 16.92% 18.00% 16.37% 17.67% 18.94% 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 23.49% 21.37% 16.16% 16.40% 16.77% 

经营活动现金流 1064 1565 1015 1311 1621  ROIC 23.30% 21.19% 14.21% 14.71% 15.31% 

  净利润 1206 1343 1244 1511 1856  偿债能力      

  折旧摊销 320 333 0 0 0  资产负债率（%） 37.66% 34.25% 31.58% 28.84% 26.57% 

  财务费用 31 -51 0 0 0  净负债比率（%） 60.42% 52.09% 46.16% 40.54% 36.18% 

  投资损失 -6 30 -1 9 16  流动比率 1.78 1.74 2.13 2.52 2.92 

 营运资金变动 -549 -178 -231 -212 -256  速动比率 1.26 1.24 1.65 2.02 2.40 

  其他经营现金流 62 89 3 3 5  营运能力      

投资活动现金流 -802 -1442 -2 -12 -21  总资产周转率 0.87 0.78 0.68 0.66 0.65 

  资本支出 -439 -372 -3 -3 -5  应收账款周转率 3.73 4.42 4.00 4.08 4.11 

  长期投资 0 -120 0 0 0  应付账款周转率 3.59 4.13 3.81 3.87 3.89 

  其他投资现金流 -363 -951 1 -9 -16  每股指标（元）      

筹资活动现金流 168 118 172 0 0  每股收益（最新摊薄） 0.72 0.79 0.66 0.80 0.98 

  短期借款 
351 340 172 0 0  

每股经营现金流（最新摊

薄） 
0.56 0.83 0.54 0.69 0.85 

  长期借款 -99 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 2.71 3.31 4.06 4.86 5.83 

  普通股增加 6 0 172 0 0  估值比率      

  资本公积增加 71 74 0 0 0  P/E 31.06 23.82 24.97 20.56 16.74 

  其他筹资现金流 -160 -296 -172 0 0  P/B 8.20 5.67 4.04 3.37 2.81 

现金净增加额 433 231 1185 1299 1600  EV/EBITDA 20.97 16.09 21.43 17.11 13.20 
 

资料来源：携宁数据，中原证券 
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