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2022年 09月 08日 公司研究●证券研究报告

逸豪新材（301176.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

下周二（9月 13日）有一家创业板上市公司“逸豪新材”询价。

逸豪新材（301176）：公司主要从事电子电路铜箔及其下游铝基覆铜板、PCB的

研发、生产及销售。公司致力于成为电子材料领域领先企业，实施 PCB产业链垂

直一体化发展战略。公司 2019-2021 年分别实现营业收入 7.56 亿元/8.38 亿元

/12.71 亿元，YOY 依次为 28.51%/10.90%/51.59%,三年营业收入的年复合增速

29.27%；实现归母净利润 0.26 亿元 /0.58 亿元 /1.63 亿元， YOY 依次为

14.38%/120.09%/182.52%，三年归母净利润的年复合增速 92.31%。最新报告期，

2022H1公司实现营业收入 7.54亿元，同比增长 18.20%；实现归母净利润 0.55

亿元，同比增长 42.56%。公司预计 2022年 1-9月归母净利润为 8,200.00万元至

10,500.00万元，较上年同期变动-36.02%至-18.08%。

 投资亮点：1、公司为电子电路铜箔国内领先厂商，尤其是在 PCB 用铜箔市

场优势较为突出。公司为电子电路铜箔市场的国内领先厂商之一，2020 年电

子电路铜箔产量在全国内资控股企业中排名第六。公司深耕 PCB 用电子电路

铜箔市场，产品线较为丰富，涵盖超薄铜箔、薄铜箔、常规铜箔和厚铜箔等

种类，产品规格覆盖 12-105μm 范围，且建立了高度柔性化的生产体系，有

效契合 PCB 客户铜箔订单“多规格、多批次、短交期”的特点；根据招股书

披露，2020 年公司在国内 PCB 用电子电路铜箔的市场占有率居于行业前列，

目前已与生益科技、南亚新材、健鼎科技、景旺电子、胜宏科技、崇达技术、

五株科技、世运电路等行业内知名企业建立了稳定的合作关系。2、基于电子

电路铜箔业务的领先优势，公司打造 PCB 产业链垂直一体化战略，将业务范

围陆续延伸至铝基覆铜板、PCB 的生产。公司自 2008 年进入电子电路铜箔市

场，近年来利用在该领域的领先优势逐步向产业链下游延伸，于 2017 年拓展

了铝基覆铜板业务，于 2021 年实现了 PCB 的投产。公司铝基覆铜板产品均使

用自产的电子电路铜箔，PCB 均使用自产的铝基覆铜板及电子电路铜箔，具

有较好的成本优势，且有利于公司产品质量水平维持稳定；目前公司铝基覆

铜板业务先后与碧辰科技、金顺科技、溢升电路等客户建立了合作关系，产

品终端应用于小米、海信、创维、TCL 等品牌，PCB 产品已向兆驰股份、聚飞

光电、芯瑞达、东山精密、隆达电子、TCL 集团、瑞丰光电等境内外知名企

业实现批量供货。

 同行业上市公司对比：公司主要从事电子电路铜箔、铝基覆铜板和 PCB 的研

发、生产和销售，选取从事电子电路铜箔的铜冠铜箔、诺德股份、嘉元科技、

中一科技、从事铝基覆铜板业务的金安国纪、华正新材和生益科技为可比公

司。根据上述可比公司来看，2021 年度同业平均收入规模为 61.88 亿元，

PE-TTM（算数平均）为 25.84X,销售毛利率为 23.40%；相较而言，公司的营

收规模低于行业平均，但毛利率略高于行业平均。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。

股价 -

交易数据

总市值（百万元）

流通市值（百万元）

总股本（百万股） 126.80

流通股本（百万股）

12个月价格区间 /

一年股价表现

资料来源：聚源

升幅% 1M 3M 12M

相对收益 -0.54 0.48 -3.02

绝对收益 -6.27 -11.08 -28.24

分析师 李蕙

SAC执业证书编号：S0910519100001
lihui1@huajinsc.cn
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公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2019A 2020A 2021A
主营收入(百万元) 756.1 838.5 1,271.0

同比增长(%) 28.51 10.90 51.59

营业利润(百万元) 29.8 67.1 187.4

同比增长(%) 19.24 125.26 179.33

净利润(百万元) 26.2 57.6 162.8

同比增长(%) 14.38 120.09 182.52

每股收益(元) 0.23 0.45 1.28

数据来源：聚源、华金证券研究所



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 3 / 11 请务必阅读正文之后的免责条款部分

内容目录

一、逸豪新材 ...................................................................................................................................................... 4
（一）基本财务状况 .................................................................................................................................... 4

（二）行业情况 ........................................................................................................................................... 5

（三）公司亮点 ........................................................................................................................................... 7

（四）募投项目投入 .................................................................................................................................... 7

（五）同行业上市公司指标对比 .................................................................................................................. 8

（六）风险提示 ........................................................................................................................................... 9

图表目录

图 1：公司收入规模及增速变化 .......................................................................................................................... 4

图 2：公司归母净利润及增速变化 ...................................................................................................................... 4

图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 ............................................................................................................... 5

图 4：公司 ROE变化 ..........................................................................................................................................5

图 5：全球电解铜箔历年产量（万吨） ............................................................................................................... 5

图 6：我国电解铜箔及电子电路铜箔历年产量（万吨） ...................................................................................... 6

图 7：2009-2019年我国铝基板产销情况 ............................................................................................................6

图 8：2016-2025年全球 PCB产值及预测（亿美元） ........................................................................................7

图 9：2016-2025年我国 PCB产值及预测（亿美元） ........................................................................................7

表 1：公司 IPO募投项目概况 .............................................................................................................................8

表 2：同行业上市公司指标对比 .......................................................................................................................... 8



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 4 / 11 请务必阅读正文之后的免责条款部分

一、逸豪新材

公司主要从事电子电路铜箔及其下游铝基覆铜板、PCB 的研发、生产及销售。公司致力于成

为电子材料领域领先企业，实施 PCB 产业链垂直一体化发展战略。

多年来，公司深耕于电子电路铜箔行业，与生益科技、南亚新材、健鼎科技、景旺电子、胜

宏科技、崇达技术、五株科技、世运电路等行业内知名企业建立了稳定的合作关系。基于产业链

优势，公司对 PCB 客户的需求有较为全面和深入的理解，建立了高度柔性化的生产管理体系，能

够快速响应 PCB 客户在厚度、幅宽和性能等方面的多样化产品需求，有效契合 PCB 客户铜箔订单

“多规格、多批次、短交期”的特点。2020 年公司电子电路铜箔产量在全国内资控股企业中排

名第六，在国内 PCB 用电子电路铜箔的市场占有率居于行业前列。

（一）基本财务状况

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 7.56 亿元/8.38 亿元/12.71 亿元，YOY 依次为

28.51%/10.90%/51.59%,三年营业收入的年复合增速 29.27%；实现归母净利润 0.26 亿元/0.58 亿

元/1.63 亿元，YOY 依次为 14.38%/120.09%/182.52%，三年归母净利润的年复合增速 92.31%。最

新报告期，2022H1 公司实现营业收入 7.54 亿元，同比增长 18.20%；实现归母净利润 0.55 亿元，

同比增长 42.56%。

2021 年，公司主营业务收入按业务类型可分为三大板块，分别为电子电路铜箔（11.55 亿元，

90.91%）、铝基覆铜板（0.89 亿元，7.03%）、PCB（0.26 亿元，2.05%）。报告期内，电子电路铜

箔是公司主营业务收入的主要来源，销售收入占比维持在 74%以上。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主营业务为电子电路铜箔、铝基覆铜板及 PCB 的研发、生产及销售，分属对应行业。

1、电子电路铜箔行业

电解铜箔是将铜原料制成硫酸铜溶液，再利用电解设备将硫酸铜溶液在直流电的作用下，电

沉积而成。电解铜箔根据应用领域的不同，可以分为电子电路铜箔和锂电铜箔，公司产品属于电

子电路铜箔。

近年来，全球电解铜箔市场规模总体呈增长态势，产量稳步增长。根据 CCFA 统计数据，全

球电解铜箔从 2011 年的 35.0 万吨增长到 2019 年的 69.3 万吨，年复合增长率 8.90%。根据

Persistence Market Research 对全球电解铜箔市场的规模测算，2018 年全球电解铜箔市场规模

约为 80 亿美元，至 2025 年将达到 159 亿美元，期间 CAGR 为 10.37%。保持这一较快增速的主要

原因是 5G 产业链发展带动的电子电路铜箔和新能源产业链带动的锂电铜箔需求量快速上升。

图 5：全球电解铜箔历年产量（万吨）

资料来源：CCFA，华金证券研究所

近年来，我国电解铜箔市场规模保持持续增长趋势，根据 CCFA 的数据显示，我国电解铜箔

产量由 2011 年 19.4 万吨增长至 2020 年 48.9 万吨，产量年复合增长率达到 10.8%，其中电子电
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路铜箔产量由 2011 年 18.3 万吨增长至 2020 年 33.5 万吨，产量年复合增长率为 7.0%。从电解

铜箔结构来看，2020 年我国电子电路铜箔产量占国内电解铜箔产量的比例为 68.6%，较 2019 年

增加 0.8 个百分点。

图 6：我国电解铜箔及电子电路铜箔历年产量（万吨）

资料来源：CCFA，华金证券研究所

2、铝基覆铜板行业

覆铜板是制作印制电路板的核心材料，担负着印制电路板导电、绝缘、支撑三大功能。覆铜

板的品质决定了印制电路板的性能、品质、制造中的加工性、制造水平、制造成本以及长期可靠

性等。

近年来在下游市场快速增长的推动下，我国铝基覆铜板行业产量和市场规模呈快速增长态

势，2019 年我国铝基覆铜板需求量达 5,700 万平方米，2015 年至 2019 年我国铝基覆铜板市场

规模年复合增长率约为 50.27%。

图 7：2009-2019年我国铝基板产销情况

资料来源：中国产业信息，华金证券研究所

3、PCB 行业

根据 Prismark 统计数据，2016 年全球 PCB 产值为 542 亿美元，2017 年和 2018 年，随着电

子产品需求回升，PCB 行业产值增长较快；2019 年在中美贸易摩擦、英国脱欧和中东局势等诸多

政治经济因素影响下，全球 PCB 行业产值为 613 亿美元，同比下降 1.74%；2020 年受益于计算机
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设备等需求驱动，全球 PCB 市场规模同比增长 6.4%，达到 652 亿美元。Prismark 预测，2021 年

全球 PCB 市场规模将达到 740 亿美元，同比增长 14%，增长动力来自通信、消费电子、电动汽车

等下游各个领域的市场需求扩大，以及技术升级和供应链恢复；到 2025 年全球 PCB 市场规模将

达到 863 亿美元。

2011 年到 2019 年我国 PCB 行业生产总值整体呈现上升趋势，年复合增长率为 5.2%，虽受中

美贸易摩擦、全球经济低迷等政治经济因素影响，2019 年我国 PCB 产值增长有所放缓，但仍保

持 0.7%的增长率。根据 Prismark 数据，我国 2020 年 PCB 产值约为 351 亿美元，同比增长约 6.4%。

图 8：2016-2025年全球 PCB产值及预测（亿美元） 图 9：2016-2025年我国 PCB产值及预测（亿美元）

资料来源：Prismark，华金证券研究所 资料来源：Prismark，华金证券研究所

（三）公司亮点

1、公司为电子电路铜箔国内领先厂商，尤其是在 PCB 用铜箔市场优势较为突出。公司为电

子电路铜箔市场的国内领先厂商之一，2020 年电子电路铜箔产量在全国内资控股企业中排名第

六。公司深耕 PCB 用电子电路铜箔市场，产品线较为丰富，涵盖超薄铜箔、薄铜箔、常规铜箔

和厚铜箔等种类，产品规格覆盖 12-105μm 范围，且建立了高度柔性化的生产体系，有效契合

PCB 客户铜箔订单“多规格、多批次、短交期”的特点；根据招股书披露，2020 年公司在国内

PCB 用电子电路铜箔的市场占有率居于行业前列，目前已与生益科技、南亚新材、健鼎科技、景

旺电子、胜宏科技、崇达技术、五株科技、世运电路等行业内知名企业建立了稳定的合作关系。

2、基于电子电路铜箔业务的领先优势，公司打造 PCB 产业链垂直一体化战略，将业务范围

陆续延伸至铝基覆铜板、PCB 的生产。公司自 2008 年进入电子电路铜箔市场，近年来利用在该

领域的领先优势逐步向产业链下游延伸，于 2017 年拓展了铝基覆铜板业务，于 2021 年实现了

PCB 的投产。公司铝基覆铜板产品均使用自产的电子电路铜箔，PCB 均使用自产的铝基覆铜板及

电子电路铜箔，具有较好的成本优势，且有利于公司产品质量水平维持稳定；目前公司铝基覆

铜板业务先后与碧辰科技、金顺科技、溢升电路等客户建立了合作关系，产品终端应用于小米、

海信、创维、TCL 等品牌，PCB 产品已向兆驰股份、聚飞光电、芯瑞达、东山精密、隆达电子、

TCL 集团、瑞丰光电等境内外知名企业实现批量供货。

（四）募投项目投入
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公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目及补充流动资金。

1、年产 10,000 吨高精度电解铜箔项目：本项目属于“年新增 20,000 吨高档电解铜箔生产

线改扩建项目”的一期，拟通过新建厂房及其他配套设施，并购置生箔一体机、阴极辊、表面处

理机、分切机等进口生产设备，增加公司电子电路铜箔的生产能力 10,000 吨。

2、研发中心项目：项目拟通过加大研发投入，进一步加强公司在电子电路铜箔领域的技术

研发积累，提升铜箔产品各项性能指标，更好地满足下游市场对高端铜箔产品的需求，增强公司

的市场竞争力。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）
项目建设期

1 年产 10,000 吨高精度电解铜箔项目 67,133.48 58,721.89 24 个月

2 研发中心项目 5,892.81 5,892.81 24 个月

3 补充流动资金 10,000.00 10,000.00 -

合计 83,026.29 74,614.70 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2021 年度，公司实现营业收入 12.71 亿元，同比增长 51.59%；实现归属于母公司净利润 1.63

亿元，同比增长 182.52%。根据公司管理层的初步测算，2022 年 1-9 月，公司营业收入预计约为

105,000.00 万元至 115,000.00 万元，较上年同期同比变动 8.68%至 19.03%；预计归属于公司股

东的净利润为 8,200.00 万元至 10,500.00 万元，较上年同期变动-36.02%至-18.08%；扣除非经

常性损益后归属于公司股东的净利润预计为 7,200.00 万元至 9,500.00 万元，较上年同期同比变

动-43.25%至-25.12%。2022 年 1-9 月公司营业收入预计同比变动较大，主要系 PCB 业务产能释

放带来销售增加以及电子电路铜箔销量提高。2022 年 1-9 月公司净利润预计出现下滑且变动趋

势与营业收入不一致主要由于公司 PCB 业务处在投产初期，人工、固定资产折旧等固定成本较高，

PCB 业务存在亏损，以及公司铜箔业务受 2022 年上半年新冠疫情加剧、下游需求放缓以及原材

料铜的价格大幅上涨影响，导致铜箔业务的毛利率、毛利水平同比下降，进而对利润水平造成一

定影响。

公司主要从事电子电路铜箔、铝基覆铜板和 PCB 的研发、生产和销售，选取从事电子电路铜

箔的铜冠铜箔、诺德股份、嘉元科技、中一科技、从事铝基覆铜板业务的金安国纪、华正新材和

生益科技为可比公司。根据上述可比公司来看，2021年度同业平均收入规模为61.88亿元，PE-TTM

（算数平均）为 25.84X,销售毛利率为 23.40%；相较而言，公司的营收规模低于行业平均，但毛

利率略高于行业平均。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2021年

收入(亿
元)

2021年

收入增速

2021年归

母净利润

（亿元）

2021年净

利润增长

率

2021年

销售毛利

率

2021年

ROE摊

薄

600110.SH 诺德股份 163.74 40.26 44.46 106.32% 4.05 7421.93% 24.73% 10.55%
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代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2021年

收入(亿
元)

2021年

收入增速

2021年归

母净利润

（亿元）

2021年净

利润增长

率

2021年

销售毛利

率

2021年

ROE摊

薄

688388.SH 嘉元科技 144.19 24.29 28.04 133.26% 5.50 195.02% 30.03% 15.32%

301217.SZ 铜冠铜箔 120.46 30.96 40.82 65.92% 3.68 412.46% 15.65% 17.71%

301150.SZ 中一科技 86.50 20.95 21.97 87.80% 3.81 207.64% 27.35% 36.25%

002636.SZ 金安国纪 61.30 30.48 58.91 63.34% 6.90 282.69% 22.68% 19.75%

603186.SH 华正新材 34.60 18.63 36.20 58.47% 2.38 90.24% 16.51% 14.36%

600183.SH 生益科技 360.71 15.35 202.74 38.04% 28.30 68.38% 26.82% 21.61%

301176.SZ 逸豪新材 / / 12.71 51.59% 1.63 182.52% 23.86% 23.48%

资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

新增 PCB 业务导致原有客户流失的风险、原材料价格波动风险、供应商集中风险、“新冠疫

情”引致的经营风险、限电举措可能影响公司正常生产经营的风险、新增 PCB 业务导致原有客户

流失的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证
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