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核心观点

○ 主业PCB化学品，延伸布局锂电回收

• 公司为国内PCB化学品龙头。化学试剂、PCB化学品产能分别为2万吨、5万吨。

• 2017年切入新能源领域，布局锂电池回收以及正极材料行业。锂电池材料设计产能为2.6万吨，且有1万吨在建产能。

○ 锂电材料业务开启公司成长新篇章

• 新能源汽车+储能双轮驱动，锂电池需求持续爆发。 在新能源汽车产销持续增长下，2022年1月，我国磷酸铁锂动力电池装量同比增长172.7%。同时，受风

电、光伏的发展推动，2020年我国电化学储能装机规模达3269.2MW，同比增加91.2%。锂电池需求正持续爆发。

• 回收产业优势明显，电池报废旺季周期来临。废旧动力电池具备较大经济优势，截至2022年3月4日，我国碳酸锂报价达49.5万元/吨，同比上涨496.4%。在

新能源材料的价格及动力电池报废量持续上行的情况下，预计2030年动力电池回收总规模将达1074.3亿元。

• 锂电业务着重回收布局，公司具备多元优势。公司专利技术可直接从废旧磷酸铁锂电池中实现磷酸铁锂正极材料的制备，公司实现了在动力电池回收领域的差

异化竞争。同时公司与车企、电池厂等多方展开合作，充分保障自身废旧动力电池来源。

○ 受益国产替代+环保趋严，PCB化学品龙头地位稳固。

• PCB化学品进口替代趋势明显。我国PCB产值全球占比近5年间增长了5.8个pct。受国内PCB进口替代影响，未来PCB化学品市场规模将持续放量。

• PCB化学品份额将愈发集中。PCB电子化学品生产过程中存在环境问题，未来PCB电子化学品市场份额会向有能力承担环保成本的企业集中。

• 公司作为国内PCB化学品龙头， 研发优势明显。2020年公司研发人员总数208人，研发费用率约5%，均据行业领先水平。

○ 投资建议

• 预期 2021/2022/2023年公司归母净利润分别为 71.21/183.98/434.87 百万元， EPS分别 0.18/0.47/1.11元，对应 2022 年 3月 4日股价 PE分别为

115.12/44.56/18.85倍。预期公司业务规模增长迅速，给予“强烈推荐”评级。

○ 风险因素：政策不及预期，PCB化学品销量不及预期，产能释放不及预期。
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1
PART 01

主业PCB化学品，延伸布局锂电回收

1.1 PCB化学品龙头，布局电池材料业务

1.2 股权结构稳定，股权激励绑定员工利益

1.3 经营情况持续向好，公司业务稳步提高



1.1 PCB化学品龙头，布局电池材料业务

○ 深耕精细化工领域40余年，成就国内PCB化学品龙头

• 光华科技主要从事专用化学品的研发、生产、销售和服务。

• 公司为国内PCB化学品龙头，连续11年获取中国电子电路行业专业化学品企业排名中内资企业第一。

光华科技发展历程

资料来源：公司官网，东亚前海证券研究所



1.1 PCB化学品龙头，布局电池材料业务

○ 三大主业布局，研发优势明显

• 公司布局三大业务板块：化学试剂、PCB化学品、锂电池材料。三大业务设计产能分别为2万吨、5万吨、2.6万吨。

• 公司各项业务均具备一定研发优势。以锂电池材料业务为例，公司的磷酸铁锂采用一次喷雾造粒，工艺易于控制，稳定性好；同时

结合废旧动力电池回收及综合利用技术，达到减少环境污染和降低生产成本，实现资源循环利用的目的。

公司主业涉及化学试剂、PCB化学品及锂电材料三大领域

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

主要产品 设计产能 产能利用率 产品研发优势

化学试剂 2万吨 90%

固体产品的精细化结晶控制技术；溶剂类产品的精细化精馏提纯技

术；产品的合成、杂质去除精制技术；产品的清洁生产技术，包括

末端治理和柔性生产。

PCB化学品 5万吨 84%
产品的精细化结晶控制技术；多级串联协同络合萃取提纯技术；电

子化学品产品的合成和精制技术。

锂电池材料
2.6万吨（不包括1万

吨在建产能）
43%

高压实密度磷酸铁锂生产技术，采用一次喷雾造粒，工艺易于控

制，稳定性好，适合大规模工业化生产；从废旧动力电池中回收锂

及其他贵金属的综合利用技术，达到减少环境污染和降低生产成

本，实现资源循环利用的目的。



1.2 股权结构稳定，股权激励绑定员工利益

○ 公司实控人持股比例集中，持股占比为40.38%

• 公司股权较为稳定，实际控制人郑创发、郑靭和郑侠三者合计持股40.38%，前十大股东合计持股58.89%。

• 公司目前有7家子公司，主要业务为新能源材料、化学品与5G材料。

○ 推出股权激励计划，绑定核心员工利益

• 公司最新一期股权激励中对146名员工进行了股票期权激励，保障了员工利益与公司一致，提升员工积极性。

资料来源：Wind，公司公告，东亚前海证券研究所

公司股权结构图 2021年7月公司发布新一期股权激励计划

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所



1.3 经营情况持续向好，公司业务稳步提高

○ 公司主营业务收入水平持续增长

• 2021年前三季度公司营业收入为18.45亿元，同比增长31.02%，营收收入持续上行。

• PCB化学品业务为公司的核心业务板块，2020年收入占比66.82%，2021年上半年PCB化学品业务收入7.76亿元，同比增长84%。

• 锂电池材料业务占比不断提升，从2017年的10%提升至2020年14%的水平，2021H1锂电材料业务的营收为1.23亿元，同比增长

32.96%。

公司营业收入持续增长

资料来源： Wind，东亚前海证券研究所

锂电池材料业务营收占比逐步提高

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所



1.3 经营情况持续向好，公司业务稳步提高

○ 毛利率较为稳定，三费占比有所减少

• 2021年前三季度公司的毛利水平为2.95亿元，毛利率为16.01%，较2020年毛利率水平基本持平。

• 2021年前三季度公司的销售、管理及研发费用的整体规模为2.18亿元，占营业总成本12.04%，同比降低2.21pct。

公司毛利率情况较为稳定

资料来源： Wind，东亚前海证券研究所

公司费用率水平逐步下滑

资料来源： Wind，东亚前海证券研究所



1.3 经营情况持续向好，公司业务稳步提高

○ 经营情况持续改善，利润水平稳步提高

• 2021年前三季度，公司实现归母净利润4899.42万元，较去年同期上涨129.21%，增速持续处于高位。

• 净利率方面，2021年前三季度公司的净利率水平为2.67%，较2020年前三季度增加了1.15pct，净利率水平正稳步提高。

公司归母净利润近年来大幅提升

资料来源： Wind，东亚前海证券研究所

公司净利率水平持续上行

资料来源： Wind，东亚前海证券研究所



2
PART 02

锂电业务结合回收工艺，焕发第二生长曲线

2.1 新能源汽车+储能双轮驱动，锂电池需求持续爆发

2.2 回收产业优势明显，电池报废旺季来临

2.3 锂电业务着重回收布局，公司具备多元优势



2.1 新能源汽车+储能双轮驱动，锂电池需求持续爆发

○ 政策支持下，新能源汽车开启蓬勃发展

• 当前中央和各级地方政府正在大力推广新能源汽车。国务院《新能源汽车产业发展规划（2021—2035年）》中明确指出，

到2025年新能源车渗透率应达20%，到2035年，公共领域用车全部电动化，纯电动汽车成为新销售车辆的主流。

• 在政策的大力推动下，我国及全球新能源汽车产业正在高速发展。

新能源推广政策持续出台

资料来源：电车资源，东亚前海证券研究所

日期 发布机构 政策类别 具体政策

2020-04
财政部、工信部、科技

部和发改委

《完善新能源汽车推广应用

财政补贴政策的通知》

将新能源车补贴延长两年至2022底；原则上2020—

2022年间在前一年基础上退坡10％、20％。

2020-06 财政部等五部委

《关于修改<乘用车企业平

均燃料消耗量与新能源汽车

积分并行管理办法>》

2021-2023年新能源汽车积分比例分别为14%、16%

、18%。

2020-11 国务院
《新能源汽车产业发展规划

(2021-2035)》

到2025年，纯电动乘用车新车平均电耗降至

12.0kWh/百公里，新能源车渗透率达20%。

2021-06 发改委
《"十四五"公共机构节约能

源资源工作规划》

推动公共机构带头使用新能源汽车，新增及更新车

辆中新能源汽车比例原则上不低于30%；更新用于

机要通信和相对固定路线的执法执勤、通勤等车辆

时，原则上配备新能源汽车。



2.1 新能源汽车+储能双轮驱动，锂电池需求持续爆发

○ 在政策带动下新能源汽车产销高速增长

• 2021年12月，我国新能源汽车销售53.1万台，同比增长113.9%，生产52.3万辆，同比增长119.7%。新能源汽车月产销正在

快速增长。

新能源汽车当月销量快速增加

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

新能源汽车当月产量快速增加

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所



2.1 新能源汽车+储能双轮驱动，锂电池需求持续爆发

○ 动力电池装车量高速增长

• 在新能源汽车产销增长带动下，动力电池装车量也持续增长。

• 2022年1月，我国磷酸铁锂动力电池装车量达8,873.9兆瓦时，同比增长172.7%，三元材料动力电池装车量达7299.9兆瓦时，同

比增长35.2%。

磷酸铁锂动力电池装车量持续增长

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

三元材料动力电池装车量持续增长

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所



2.1 新能源汽车+储能双轮驱动，锂电池需求持续爆发

○ 碳中和背景下可再生能源用量持续提升

• 近年来国内光伏发电和风力发电的装机容量增长明显。

• 截至2021年11月光伏发电装机容量为28747万千瓦，同比增速为29.0%；风力发电装机容量为30486万千瓦，同比增速为

24.1%。在双碳政策的持续推进下，预期未来国内光伏、风电等新能源项目将持续放量。

光伏发电装机容量持续提升

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

风力发电装机容量持续提升

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所



2.1 新能源汽车+储能双轮驱动，锂电池需求持续爆发

○ 可再生能源需要对应的储能系统进行匹配

• 由于风及太阳光的不确定性，风电、光伏具有发电不稳定的问题。而通过储能可以将过剩的电能储存，使供电保持稳定。

• 而电化学储能优势明显，锂离子电池比能量高、容量大、循环寿命长，具有较大发展空间。近年来我国电化学储能领域增长迅猛，

2020年装机规模达3269.2MW，同比增加91.2%。随着未来风电、光伏的广泛应用，有望带动电化学储能电池需求增长。

资料来源：储能网，东亚前海证券研究所

电化学储能的装机量各种储能的对比

资料来源：CNESA，东亚前海证券研究所

储能类型 综合效率 优点 缺点

抽水储能 70%以上
可大规模应

用，技术成

熟

调峰填谷、

调频等

飞轮储能 85%-90% 转换效率高
成本高、噪

声大

锂离子电

池
90%

比能量高、

容量大、循

环寿命长

成本相对高

、安全问题

有待改进

钠硫电池 85%
容量大、比

能量高

成本高、安

全性能有待

提高

机械储能

电化学储能



2.2 回收产业优势明显，电池报废旺季来临

○ 政策推动动力电池回收再利用

• 废旧动力电池回收政策陆续出台。近年来，国家、各地政府陆续公布新能源汽车动力电池回收利用试点方案，鼓励有实力和技术建

设的正规公司部署动力电池回收利用环节。以《2020 年工作节能与综合利用工作要点》为例，未来我国将重点推动新能源汽车动

力蓄电池回收利用体系建设。加快探索回收利用市场化模式，培育动力蓄电池回收利用骨干企业。

废旧动力电池回收政策陆续出台

资料来源：发改委，科技部，环境保护部，交通运输部，工信部，能源局官网，东亚前海证券研究所

日期 发布机构 政策名称 主要内容

2012年 国务院
《节能与新能源汽车产业发

展规划(2012-2020年)》

制定动力电池回收利用管理办法，建立动力电池梯次利用和回收管理体系，明确各相关方

的责任、权利和义务。引导动力电池生产企业加强对废旧电池的回收利用，鼓励发展专业

化的电池回收利用企业。严格设定动力电池回收利用企业的准入条件。

2018年

工业和信息化部、

科技部、环境保护

部、交通运输部、

商务部、质检总局

、能源局

《关于组织开展新能源汽车

动力电池回收利用试点工作

的通知》

要加强政府引导，推动汽车生产等相关企业落实动力蓄电池回收利用责任，构建回收利用

体系和全生命周期监管机制。加强与试点地区和企业的经验交流与合作，促进形成跨区域

、跨行业的协作机制，确保动力蓄电池高效回收利用和无害化处置。

2018年

工业和信息化部、

科技部、环境保护

部、交通运输部、

商务部、质检总局

、能源局

《新能源汽车动力蓄电池回

收利用试点实施方案》

到2020年，建立完善动力蓄电池回收利用体系，探索形成动力蓄电池回收利用创新商业合

作模式。建设若干再生利用示范生产线，建设一批退役动力蓄电池高效回收、高值利用的

先进示范项目，培育一批动力蓄电池回收利用标杆企业。

2019年 工业和信息化部
《新能源汽车废旧动力蓄电

池综合利用行业规范条件》

本行业规范条件对电池回收利用企业的布局与项目选址、技术、装备和工艺、资源综合利

用及能耗、环境保护要求产品质量和职业教育、安全生产、人身健康和社会责任等做出了

明确的要求。

2020年 工业和信息化部
《2020 年工作节能与综合利

用工作要点》

推动新能源汽车动力蓄电池回收利用体系建设。深入开展试点工作，加快探索推广技术经

济性强、环境友好的回收利用市场化模式，培育一批动力蓄电池回收利用骨干企业。



2.2 回收产业优势明显，电池报废旺季周期来临

○ 废旧动力电池中包含众多重金属物质，对环境影响较为严重

• 锂离子电池所含多种污染物。在正极材料中，三元正极中的钴元素为有毒物质，同时镍、锰等金属元素也会对土壤造成污染；在电

解液中，目前常用的电解液六氟磷酸锂在遇水后会产生氯化氢物质，造成环境污染，且有机溶剂中的DMC也对环境有害。

• 对于退役电池，如果不做回收处理则将引发较为严重的环境问题。

废旧动力锂电池将对环境产生危害

资料来源：新能源网，钜大锂电，东亚前海证券研究所

主要组成结构 主要材料 主要回收资源 主要污染资源

正极
磷酸铁锂／锰酸锂／三元材料／钴酸

锂
铁、锂、钴、铝等 三元材料中钴元素有毒；钻酸锂中钴元素有毒

负极 石墨／碳材 石墨、碳材料 天然石墨的开采、石墨浮选的回收方法产生石墨粉尘

电解液 有机溶剂、锂盐
碳酸乙烯酯、碳酸二甲酯、

锂盐

有机溶剂中的DMC对环境污染；锂盐中六氟磷酸锂遇水产生

氯化氢有毒

外壳材料 铝壳／钢壳／塑料壳／铝塑膜 铁、铝、铜 塑料壳、铝塑膜为白色污染物

隔膜 PP/PE 塑料 白色污染物

粘结剂 PVDF、VDF、EPD 橡胶、化学品 产生HF和氟污染



2.2 回收产业优势明显，电池报废旺季周期来临

○ 通过回收动力电池，可增加我国短缺资源的供给

• 我国镍矿、锰矿、钴矿分别占全球资源的比例为5.1%、4.0%、1.0%，资源较为匮乏。

• 各类废弃锂电池中的钴质量分数为4%-18%，镍质量分数为12%-35%。对废旧锂电池中的有价金属回收，能够在一定程度上增加部

分材料在国内的供给来源。

不同类型动力电池金属含量占比情况

资料来源：《电动汽车动力电池回收模式研究》（侯兵），东亚前海证券研究所

磷酸铁锂电池 锂 - - - 1% -

锰含量钴含量镍含量

镍氢电池

三元电池

锰酸锂电池

钴酸锂电池

锂、镍、锰、钴 12% 5% 7% 1% -

锂、锰 - - 11% 1% -

锂、钴 - 18% - 2% -

动力电池类型 主要包含金属 稀土元素含量占比

镍、钴、铼 35% 4% 1% - 8%

锂含量



2.2 回收产业优势明显，电池报废旺季周期来临

○ 上游锂钴价格持续上涨，回收废旧电池经济效益凸显

• 截至2022年3月4日，钴盐方面，四氧化三钴价格达422元/千克，同比上涨22.0%，硫酸钴价格达118.5元/千克，同比上涨24.7%。

锂盐方面，氢氧化锂价格达45.4万元/吨，同比上涨587.1%，碳酸锂价格达49.5万元/吨，同比上涨496.4%。

• 新能源金属价格持续大幅上行，正促使废旧动力电池回收经济效益快速提高。

2019 年以来钴盐价格整体呈现上升趋势

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2019 年我国以来锂盐价格持续提升

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所



2.2 回收产业优势明显，电池报废旺季周期来临

○ 新能源汽车销量将持续增长，为动力电池回收创造较大空间

• 2022年1月，新能源汽车占比达全部汽车销量的17.0%左右，若假设2025年我国新能源汽车销量可达全国汽车总销量的35%，则对

应2025年的新能源汽车销量为916万辆，动力电池装车量将达300万吨以上。

• 随着我国动力电池装车量的持续上行，未来也将有更多的动力电池面临退役。

预期2025年新能源汽车销量将达916万辆

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2025年动力电池装车量将达321万吨

资料来源：Wind，中国汽车动力电池产业创新联盟，东亚前海证券研究所



2.2 回收产业优势明显，电池报废旺季周期来临

○ 报废电池规模持续攀高下，新能源材料回收量增加。

• 假设各类电池的使用寿命平均为5年，单车带电量及电池能量密度持续上行，则2030年我国退役的磷酸铁锂动力电池规模将达153.1

万吨，退役三元电池规模将达84.2万吨。

• 假设预期未来可回收比例可达95%，去除磷酸铁锂电池的梯次利用影响，预期2030年全行业可回收的磷酸铁、碳酸锂、硫酸镍、硫

酸钴以及硫酸锰总质量将分别达到103.9万吨、19.3万吨、69.9万吨、29.0万吨以及15.4万吨。

2030年中国报废电池规模将达237.32万吨

资料来源：Wind，中国汽车动力电池产业创新联盟，东亚前海证券研究所

2030年各新能源材料回收量合计将达306.9万吨

资料来源：《电动汽车动力电池回收模式研究》（侯兵），东亚前海证券研究所



2.2 回收产业优势明显，电池报废旺季周期来临

○ 预计2030年动力电池回收效益可达千亿

• 近年来各类材料价格均呈现出了上行的趋势，其中磷酸铁、碳酸锂、硫酸钴近4年均价的CAGR分别为8.7%、12.8%以及7.6%。保守

假设未来各类材料价格每年在2021年基础上提升2%，则对于2030年动力电池回收总规模将达1074.3亿元。

各新能源材料价格近年来普遍上行

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

2030年中国报废电池回收市场规模将达1074.3亿元

资料来源： Wind，中国汽车动力电池产业创新联盟，百川盈孚，东亚前海证券研究所



2.3 锂电业务着重回收布局，公司具备多元优势

○ 首批符合工信部《新能源汽车废旧动力蓄电池综合利用行业规范条件》全国5家企业之一

• 我国共计发布《新能源汽车废旧动力蓄电池综合利用行业规范条件》两次，两次分别有5、22家入选。

• 公司是国内第一批入选《行业规范条件》的企业之一。

《新能源汽车废旧动力蓄电池综合利用行业规范条件》第一批名单

资料来源：工信部，东亚前海证券研究所



2.3 锂电业务着重回收布局，公司具备多元优势

○ 开发新技术制备磷酸铁锂，有效降低成本

• 公司制备磷酸铁锂采用硫酸亚铁和磷酸氢二钠路线，该工艺主要优势在于：1）省去生产工艺中氢氧化钠、过氧化氢等辅料的使用；

2）降低生产环节复杂程度；3）减少废水排放与环保处理过程。

• 公司专利技术可直接从废旧磷酸铁锂电池中实现磷酸铁锂正极材料的生产制备，公司实现了在动力电池回收领域的差异化竞争。

公司磷酸铁锂正极工艺流程图

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

公司废旧磷酸铁锂电池回收专利

资料来源：专利名称《废旧磷酸铁锂电池循环利用制备磷酸铁锂正极材料的方法》，东亚前海证券研究所



2.3 锂电业务着重回收布局，公司具备多元优势

○ 同多类型企业展开合作，公司实现回收渠道多元布局

• 近3年来公司累计对外合作9次，合作方包括深圳市五洲龙、奇瑞万达等汽车公司，以及天津力神等电池厂商。

• 相关合作项目的持续开展将助力公司实现多元化的回收渠道布局，从车企、4S店、电池厂等多条线路保障未来废旧动力电池供应。

公司在动力电池回收领域持续布局

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

披露日期 合作单位 合作内容

2021-12 奥动新能源汽车科技有限公司 双方在技术层面、业务层面、投资层面展开合作。

2021-11 珠海格力金融投资管理有限公司
本项目将依托公司在高纯电子级金属化学物产品的产业链优势以及梯级利用领域的核心

技术优势,建设锂离子废旧电池综合利用产线，形成年产过10万吨的锂电池材料产能。

2021-08 天津力神电池股份有限公司
双方在废旧锂离子电池及电池废料回收再生利用领域内开展合作，共同打造废旧锂离子

电池回收再生利用闭环产业链。

2020-08 全资子公司

双方在动力电池后装提升领域内开展合作，甲方在其现有约4万台新能源车辆中，将符合

后装提升标准的动力电池包交由乙方处置；并共同建立废旧动力电池回收网络，保证废

旧动力电池有序回收与规范处理。

2020-07
海南省新能源汽车促进中心、海南海汽投

资控股有限公司

公司与新能源汽车促进中心、海汽控股拟在海南省投资建设新能源汽车动力电池回收及

梯级利用生产线，开展基于区块链技术电池评估及交易。

2019-03 安徽鑫盛汽车制造有限公司
公司与安徽鑫盛汽车制造有限公司将在废旧电池回收处理以及循环再造动力电池材料等

业务上开展合作。

2019-03
元宝淘车（芜湖）新能源汽车科技有限公

司

公司与元宝淘车（芜湖）新能源汽车科技有限公司将在废旧电池回收处理以及循环再造

动力电池材料等业务上开展合作。

2019-03 深圳市五洲龙汽车股份有限公司
公司与深圳市五洲龙汽车股份有限公司将在废旧电池回收处理以及循环再造动力电池材

料等业务上开展合作。

2019-02 奇瑞万达贵州客车股份有限公司
公司与奇瑞万达贵州客车股份有限公司将在废旧电池回收处理以及循环再造动力电池材

料等业务上开展合作。



2.3 锂电业务着重回收布局，公司具备多元优势

○ 全生命周期布局，构筑产业综合竞争能力

• 公司在动力电池回收利用领域地位领先，掌握“动力电池梯级利用-

拆解分类利用-材料修复-有价金属回收-材料制造”全生命周期价值

链技术和工程化能力。

○ 公司通过自身四大工厂实现对动力电池全生命周期把控

• 山东工厂：负责锂矿的精制和提炼；

• 汕头工厂：负责磷酸盐的生产；

• 高栏港工厂：负责废旧电池的金属提取及电池材料加工；

• 富山工厂：负责废旧电池的监测、拆解与再制造。

公司对动力电池全生命周期进行布局

资料来源：公司官网，东亚前海证券研究所



3
PART 03

PCB化学品，持续受益进口替代

3.1 全球PCB市场稳定增长，国内进口代替趋势明显

3.2 环保趋严，去除国内PCB化学品落后产能

3.3 公司为国内PCB化学品龙头，业务稳定增长



3.1 全球 PCB 市场稳定增长，国内进口代替趋势明显

○ 全球 PCB 行业稳定增长，2021 年增速或达 14%

• PCB 广泛应用于通信设备、计算机等领域，2019年上述两领域消费占比分别为33%、28.6%。随着 5G 通信、云计算、大数据、人

工智能、电动汽车等新技术、新应用出现，PCB 的需求也在增加。

• 2020年全球PCB市场规模652.2亿美元，据 Prismark 预测，2021 年 PCB 行业增长率或达 14%，整体产业规模或达743.5亿美元。

2019 年全球 PCB 下游应用领域结构

资料来源：Prismark，东亚前海证券研究所

2016-2025 年全球 PCB 行业产值稳定增长

资料来源：Prismark，东亚前海证券研究所



3.1 全球 PCB 市场稳定增长，国内进口代替趋势明显

○ 中国成为推动全球 PCB 行业增长的主要市场

• 近年来我国PCB市场持续增长。根据 Prismark 的数据，2020 年我国 PCB 产值为 351 亿美元。

• 我国有着劳动成本低、市场潜力大、下游产业集中等优点，近几十年来 PCB行业产能不断向中国大陆迁移。2020年我国PCB行业产

值的全球占比已达53.8%，近5年间增长了5.8个pct。

2016-2020 年我国 PCB 行业产值稳定增长

资料来源：Prismark，东亚前海证券研究所

2013 年以来我国 PCB 产值占比不断提升

资料来源：Prismark，东亚前海证券研究所



3.2 环保趋严，去除国内 PCB 化学品落后产能

○ PCB 行业环保要求趋严

• PCB 行业生产过程中会产生废水、废气、废渣等污染性排放物和噪音，环境保护是 PCB 行业企业生产中重要环节。部分国际品牌客

户的“合格供应商认证制度”也包含环保投入等软性指标。

• 环保设备的采购、环保工程的建设及环保理念的普及需要企业将大量的资本投入，因此环保要求是 PCB 行业的一大壁垒。

PCB 化学品行业具有高污染、高耗能特点

资料来源：MSDS，CNKI，东亚前海证券研究所

产品系列 常用材料 环境污染

孔金属化镀铜系列
强碱性的清洗/调整剂、离子钯溶液及镀铜液、高锰酸钾碱性水溶

液、石墨等
化学镀铜使用甲醛作为还原剂，对身体危害极大

孔金属镀镍金系列 镍、氢氧化物等 产生废物、废水

孔金属镀锡系列 锡、苛性钠/钾、硝酸钠混溶、过氧化氢等
产生氨气、一氧化氮、水和少量杂质和废水、锡酸钾

粉尘

粉状氧化铜 铜丝、硝酸等
误服或吸入大量氧化铜粉尘可能引起金属烟热、长期

接触对身体有刺激

褪膜系列 褪膜加速剂、铜面抗氧化剂、有机碱、有机胺等 产生废水、废气

褪菲林液 无机碱、有机碱、二疏基化合物 产生废水

棕化液 缓蚀剂等 产生废水、废气



3.2 环保趋严，去除国内 PCB 化学品落后产能

○ 环保要求提升，行业集中度提高

• PCB 行业生产工序多并且工艺复杂，消耗原材料中涉及重金属污

染源，因此环境保护是 PCB 行业企业生产中非常重视的因素。

• 2018 年 1 月 1 日《中华人民共和国环境保护税法》正式实施，

高污染、高耗能企业将面临高额税收，促使其转型升级。行业门槛

由此提升，实力、资金不足的中小企业将被淘汰，不符合环保要求

的企业将退出市场。

• 在国家对环保要求不断提升的背景下，国内 PCB 电子化学品市场

份额将向有清洁生产技术、有能力承担环保成本的企业集中。

PCB 相关环保政策

资料来源：各政府官网，东亚前海证券研究所

国家 时间 政策文件 涉及内容概要

2007年
电子信息产品污染

控制 管理办法

控制和减少电子信息产品废弃

后对环境造成的污染,促进电子

信息产品中所含有害物质的替

代及减少废弃物的产生

2012年
中华人民共和国清

洁生 产促进法

促进清洁生产,提高资源利用效

率,减少和避免污染物的产生, 保

护和改善环境,保障人体健康

2018年
中华人民共和国环

境保 护税法

直接向环境排放应税污染物的

企业事业单位和其他生产经营

者为环境保护税的纳税人,应当

依照法律规定缴纳环境保护税

2019年

电子工业污染物排

放标 准(二次征求

意见稿)

规定了电子工业的水污染物排

放控制要求、监测要求和监督

管 理要求

2005年
报废电子电气设备

指令 (WEEE)

欧盟市场上流通的电子电气设

备的生产商必须在法律上承担

起支付报废产品回收费用的责

任

2006年

关于在电子电气设

备中 限制使用某

些有害物质 指令

(ROHS)

规范电子电气产品的材料及工

艺标准,使之更加有利于人体健

康及环境保护

2007年

化学品注册、评估

、许 可和限制

(REACH)

欧盟对进入其市场的所有化学

品进行预防性管理的法规

中国

欧盟



3.3 公司为国内 PCB 化学品龙头，业务稳定增长

○ 客户资源优质，化学品业务利润水平较高

• 公司定位专用化学品的高端领域，是罗门哈斯、霍尼韦尔、美维电子、富士康、宝洁、安利等国际知名跨国企业的供应商。

• 公司 PCB 化学品2016-2020年营收 CAGR 为 12.98%，2021 年上半年 PCB 化学品营收达到 7.76 亿元，占总营收 66.82%。多年

荣获 CPCA 中国电子电路排行榜-专用化学品领域民族品牌第一名。

2016-2020 公司化学品业务产销及增速

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

2016-2021H1 公司主营业务毛利率情况

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所



3.3 公司为国内 PCB 化学品龙头，业务稳定增长

○ 众多科研平台保障研发

• 公司拥有国家级科研平台“国家企业技术中心”、“院士工作站”、“博士后科研工作站”、“广东省印刷电路专用化学品工程技

术研究中心”等省部级科研平台。2020年公司研发人员总数208人，研发费用率约5%，均据行业领先水平。

• 凭借自身研发优势及技术积累，公司主持了 16 项国家标准和 4 项行业标准、7 项团体标准的制修订，并参与了 7 项国家标准和 5 

项行业标准、1项团体标准的制修订。

2020 年公司研发人员数量为行业领先水平

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

公司研发费用占比处于行业领先水平

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

核心产品的关键生产技术

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

核心技术名称 知识产权 技术水平

电子级高纯硫酸镍的

生产技术

申请1项发明专利，

已授权

国内领先水平，先后被认定为"广东省高

新技术产品"、"广东省自主创新产品"

电子级高纯氨基磺酸

镍溶液的生产技术

申请1项发明专利，

已授权

国际先进水平,产品被认定为"广东省高

新技术产品"，2010年被国家科学技术部

列入"国家重点新产品计划"

电子级高纯铜盐系列

产品的生产技术

申请5项发明专利，

2项已授权
国内先进水平

高性能棕化液系列产

品的生产技术

申请3项发明专利，

已授权

国际先进水平

产品被认定为"广州市自主创新产品"

有机可焊保护剂系列

产品的生产技术

OSP申请5项发明专

利，已授权
国内领先水平



4
PART 04

盈利预测与风险提示

4.1 盈利预测

4.2 风险提示



4.1 盈利预测

○ 我们维持在之前报告中2022-2023年的盈利预测，预期2021/2022/2023年公司归母净利润分别为

71.21/183.98/434.87 百万元，EPS分别0.18/0.47/1.11元，对应2022年3月4日股价 PE 分别为

115.12/44.56/18.85倍。预期公司业务规模增长迅速，给予 “强烈推荐”评级。

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所预测，股价基准为2022年3月4日收盘价20.84元

公司2021年规模净利润预期将达0.7亿元





4.2 风险因素

○ 政策不及预期

• 新能源汽车政策补贴持续退坡，未来补贴政策持续性存在不确定性，补贴退坡加大车企成本压力，进而影响新能源汽车产销量，导

致动力电池出货增长率不及预期。

○ PCB 化学品销量不及预期

• 公司为国内 PCB 化学品龙头，持续受益于国产替代与环保监管趋严，若未来环保政策监管加强或国产化进程推进缓慢，将影响公司

PCB 化学品出货量。

○ 产能释放不及预期

• 公司项目产能释放不及预期，导致公司出货量下降。



特别声明

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此

研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业
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分析、估值方法的局限性说明

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该
价格交易。
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