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总需求展望仍弱，关注结构性创新机会 
 
投资建议 

 行业策略：基于对下游终端的出货展望和我们对 PCB 在各领域环节的创新
机会的分析，我们认为 PCB 行业一直保持创新状态将使得该行业存在长期
投资机会；当前板块估值普遍低于历史平均的情况，我们认为 PCB 产业链
将存在较好的投资机会，建议关注有汽车、服务器、载板等领域。 

 推荐组合：推荐关注沪电股份、生益科技、联瑞新材、兴森科技、博敏电子
等具有细分领域主题机会的标的。 

行业观点 
 全年各类终端出货均承压，PCB 产业链相应下行。今年正处全球货币加息

周期，又叠加战争、国内疫情反复等事项的负面影响，最终电子产品需求景
气度较低，从出货量来看，智能手机全球-9.1%、中国-13.3%（全年预计，
后同），可穿戴设备全球+4.6%，VR/AR 设备全球-0.9%/-0.0%、PC 全球-
12.8%、汽车/新能源车中国+2.1%/中国+91.0%、服务器全球+12.0%。由于
消费类产品需求在 PCB 下游占据约 50%的市场，汽车+服务器在 PCB 下游
占据约 20%的市场，因此在消费类产品需求承压的情况下，PCB 产业链普
遍承压，22Q1/22Q2/22Q3 单季度归母净利情况，A 股和台股铜箔同比
+53%/-13%/-29%和+44%/-25%/-76%，A 股和台股玻纤布同比+12%/+1%/-
49%和-38%/-55%/-88%，A 股和台股覆铜板同比-37%/-59%/-90%和+17%/-
38%/-58%，A股和台股 PCB同比+9%/+10%/+5%和+25%/+16%/+20%。 

 22Q4 上游价格反弹，供需对峙加速行业见底。10 月底 PCB 产业链在供给
有所压缩的情况下迎来了需求端环比改善，供需形成了短期错配，最终表现
为上游原材料价格开始反弹，以 35um 铜箔低端价为例，我们观察到铜箔价
格从 10 月底的价格低点至今已反弹 11.9%（其中加工费反弹 37.5%），产业
链呈现出一片火热景象。值得注意的是，虽然下游终端确实表现出环比改
善，但这主要源于客户端的备库需求，整体改善的幅度有限且部分终端需求
同比来看降幅仍有扩大之势，因此我们认为产业链需求并未真正修复。在这
样的情况下，我们认为需要警惕当前备货行为透支 23Q1 需求的风险，不过
我们认为上游原材料涨价会加剧供需对峙、引发从下游到上游的需求负反
馈，从而加速整个产业链触底。因此从产业链动态变化情况来看，我们认为
产业链修复仍需时日，但加速见底后将会迎来本质性修复。 

 总需求预期仍显疲弱，关注结构性创新机会。根据出货量预测，2023 年智
能手机全球+2.8%、中国-0.9%（全年预计，后同），PC 全球-2.3%，汽车中
国+3%，由此可见基础性消费产品增速并不乐观。但我们同样观察到创新性
消费出货量成长性预计更高，如折叠手机全球+51.4%、中国+33.2%，可穿
戴设备全球+5.5%，VR/AR 设备全球+23%/+70%，新能源车中国+34%（增
速放缓但智能化仍有成长空间）、服务器全球+2.1%（出货量承压但创新迭
代将带来价值增量），因此我们认为虽然明年整体消费性需求仍承压，但如
果聚焦于某一细分创新点的产业链将显著受益。PCB行业建议关注的创新方
向包括汽车（大电流大电压需要厚铜板、SiC 上量对衬板带来增量市场、域
控制器使得车用 PCB 向 HDI 升级）、服务器（新平台升级需要更高层数的
PCB 板、更高等级的 CCL、更低轮廓的铜箔）、封装基板（国产替代机
会）。 

风险提示 

 景气度弱化超预期；原材料价格居高不下；竞争加剧导致盈利不及预期。 
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一、回顾：周期下行至全产业链承压，年末供需对峙将加速见底 

1.1、全年各类终端出货均承压，PCB 产业链相应下行 

 电子需求景气度低，各类终端出货均现疲态 

今年正处全球货币加息周期，又叠加战争、国内疫情反复等事项对经济活动造
成负面影响，最终导致电子产品这类可选消费品需求景气度极低，具体来看： 

 全球智能手机全年预计下滑 9.1%，中国智能手机全年预计下滑 13.3%； 

 全球可穿戴设备全年预计增幅仅 4.6%，其中同比增长的产品包括可穿戴手
表（+12%）、可穿戴耳机（+6%）、其他（+60%），同比下降的产品包括
可穿戴衣物（-11%）、可穿戴腕类商品（-20%）、可穿戴眼镜（-46%）； 

 全球 VR 出货量全年预计下滑 0.9%、全球 AR 设备出货量全年预计同比持
平； 

 全球 PC 出货量全年预计下滑 12.8%，各大 PC 代工厂在今年大多月份均
保持出货量下滑状态； 

 汽车在今年有所增长，国内汽车销量微增 2.1%，新能源汽车增长 91%； 

 服务器需求随着芯片供应紧缓解而出货量有所增长，全球服务器出货量全
年预计增长 12.0%。 

图表 1：全球智能手机出货量全年预计下滑 9.1%  图表 2：中国智能手机出货量全年预计下滑 13.3% 

 

 

 
来源：IDC，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 

 

图表 3：全球可穿戴设备全年预计增长 4.6%  图表 4：全球 VR 和 AR 出货量分别微幅下滑和持平 

 

 

 
来源：IDC，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 
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图表 5：全球 PC 出货量全年预计下滑 12.8%  图表 6：全球 PC 主流代工厂出货量在今年大幅下滑 

 

 

 
来源：IDC，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 7：中国汽车销量全年预计增长 2.1%  图表 8：中国新能源汽车销量全年预计增长 91% 

 

 

 
来源：中汽协，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 9：全球服务器出货量全年预计上升 12% 

 
来源：IDC，国金证券研究所 
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 中上游形成趋势性降价，需求恶化致下游 PCB 营收承压 

在下游终端需求疲弱的情况下，各类材料价格和盈利均承压，上游价格可观察
到 LME 铜价年初至今下跌 15%、国内电子铜箔加工费下降 31%，从企业盈利
情况看到无论是上游原材料（铜箔\玻纤布\树脂）还是中游覆铜板，盈利都迎来
了断崖式下滑，中下游 PCB虽然略有回升，但整体也体现出需求疲弱的状态，
可见终端需求恶化对整个 PCB产业链都带来较大的经营压力。 

图表 10：年初至今 LME铜价下降 15%  图表 11：国内 35um铜箔加工费大幅下降（元/吨） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 12：A 股铜箔公司同比压力逐季加大  图表 13：A 股玻纤布公司同比压力逐季加大 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 14：台股铜箔公司同比压力逐季加大  图表 15：台股股玻纤布公司同比压力逐季加大 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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。 

图表 16：我国覆铜板出口单价今年持续下降(美元/千克)  图表 17：我国覆铜板出口单价同比降幅开始扩大 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 18：A 股覆铜板公司同比压力逐季加大  图表 19：台股覆铜板公司同比压力逐季加大 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 20：A 股 PCB 公司同比盈利增速收窄  图表 21：台股 PCB 公司同比盈利增速收窄 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

1.2、22Q4 上游价格反弹，供需对峙加速行业见底 

进入四季度后我们发现 PCB产业链发生了一些变化，这样的变化主要来自供需
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 供给端，从产业链各环节经营数据可以看到，传统旺季的第三季度经营压
力不减反升，这使得产业链开始对未来需求的预期变得更加悲观，悲观的
预期一方面使得尾部厂商被出清，另一方面使得上游原材料做出了压缩产
能的决定（推迟 Capex 计划、遣散人员等），根据我们的跟踪，上游铜箔\
玻纤布\树脂均有压缩产能的情况发生，压缩幅度为 10%~40%不等，最终
的结果即为供给端有效产能减少。 

 需求端，虽然第三季度这一传统旺季呈现出较为疲弱的景气度，但 10 月
底开始各个终端仍然进入了年底备货节奏，我们从覆铜板、PCB 的环比营
收情况以及各类终端产品出货量环比情况，可以看到产业链需求端确有改
善。我们跟踪到上中下游公司稼动率已经普遍回到 80%~90%，部分大公
司基本接近满产状态。 

10 月底 PCB 产业链在供给有所压缩的情况下迎来了需求端环比改善，供需形
成了短期错配，最终表现为上游原材料价格开始反弹，以 35um 铜箔低端价为
例，我们观察到铜箔价格从 10 月底的价格低点至今已反弹 11.9%（其中加工
费反弹 37.5%），产业链呈现出一片火热景象。值得注意的是，虽然下游终端
确实表现出环比改善，但这主要源于客户端的备库需求，整体改善的幅度有限
且部分终端需求同比来看降幅仍有扩大之势，因此我们认为产业链需求并未真
正修复。在这样的情况下，我们认为需要警惕当前备货行为透支 23Q1 需求的
风险，不过我们认为上游原材料涨价会加剧供需对峙、引发从下游到上游的需
求负反馈，从而加速整个产业链触底。因此从产业链动态变化情况来看，我们
认为产业链修复仍需时日，但加速见底后将会迎来本质性修复。 

图表 22：11 月开始 LME铜价格出现反弹  图表 23：国内铜箔加工费从 10 月底开始反弹 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 24：台系铜箔厂商金居开发月度营收环比大幅增长  图表 25：台系玻纤布厂商 11 月营收环比大幅增长 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 26：台系 CCL厂商月度营收环比实现微幅增长  图表 27：台系 PCB 综合月度环比增速仍然承压 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 28：移动消费类 PCB 厂商 11 月营收环比承压严重  图表 29：消费电子类 PCB 厂商 11 月营收环比承压严重 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 30：PC 类 PCB 厂商 11 月营收环比有所改善  图表 31：服务器类 PCB 厂商 11 月营收环比未改善 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 32：汽车类 PCB 厂商 11 月营收环比仍承压  图表 33：半导体类 PCB 厂商 11 月营收环比承压严重 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 34：全球智能手机出货量环比改善但同比降幅扩大  图表 35：中国智能手机出货量环比改善但同比降幅扩大 

 

 

 
来源：IDC，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 

 

图表 36：全球 PC 出货量环比有改善但同比降幅扩大  图表 37：全球主流 PC 代工厂出货环比微幅改善 

 

 

 
来源：IDC，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 38：国内汽车销量在 12 月环比或有恢复  图表 39：国内新能源汽车销量在 11 月环比有改善 

 

 

 
来源：中汽协，国金证券研究所  来源：中汽协，国金证券研究所 

 

图表 40：全球服务器出货量环比增幅收窄 

 
来源：IDC，国金证券研究所 

 

二、展望：总需求预期仍显疲弱，关注结构性创新机会 

我们认为 PCB 行业的修复需要终端需求本质性回暖，因此要对 PCB 行业进行
展望首先需要对终端需求进行判断。 

2.1、消费类基础需求同比仍承压，细分创新点值得关注 

消费类需求主要包括手机、PC、可穿戴、VR/AR 等智能产品，根据 IDC 的预
测，2023 年全球智能手机出货量有望达到 12.7 亿部，实现同比增长 2.8%，其
中中国智能手机出货量有望达到 2.8 亿部，实现同比下滑 0.9%；2023 年全球
PC 出货量有望达到 3.0 亿部，实现同比下滑 2.3%，并且各大 PC 代工厂普遍
预期 2023 年上半年出货量大概率继续承压下滑、下半年才可能出现修复，由
此可见消费类基础需求明年仍然承压严重。 

但同时我们也能看到一些细分创新点或仍然有高速增长机会，如 IDC 预测
2023 年全球折叠手机出货量有望达到 2373 万部，实现同比增长 51.4%，其中
中国折叠手机出货量有望达到 415 万部，实现同比增长 33.2%；IDC 预测全球
可穿戴产品出货量有望实现同比 5.5%，其中可穿戴挂件这一类小创新产品同比
增速将达到 33%；IDC 预测 2023 年全球 VR 和 AR 设备出货量有望达到约
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1550 万台和约 500 万台，实现同比增长 23%和 70%。 

图表 41：预计 2023 年全球智能手机出货量微增 2.8%  图表 42：预计 2023 年中国智能手机出货量下滑 0.9% 

 

 

 
来源：IDC，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 

 

图表 43：预计 2023 年全球 PC 出货量下滑 2.3%  图表 44：PC 工厂1认为 2023 年下半年需求才会修复 

 

 
 

工厂 2023 年对 PC 出货量预期 

戴尔 库存最早可能在 2023 年第二季度达到健康水平。 

英业达 PC 业务接到更多的单子，预计 2023 年会成长。 

华硕 明年 PC 产业衰退幅度将是高个位数、甚至两位数。 

广达 
由于企业和消费者支出趋于保守，预期明年 PC 持续

下滑，但能够维持在疫情前水准。 

和硕 预计明年下半年市场状况会较明朗。 

宏碁 

PC 产业市况明年中“触底”、但非反弹，由于今年

上半年出货仍为高点，明年上半年预计出货量将两

位数下滑。 

仁宝 
明年产业出货预估将持平今年，产业库存去化大概

还要 1-2 个季度，预计明年下半年回暖。 
 

来源：IDC，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 45：预计 2023 年全球折叠手机出货量增长 51.4%  图表 46：预计 2023 年中国折叠手机出货量增长 33.2% 

 

 

 
来源：IDC，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 
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图表 47：预计 2023 年全球可穿戴产品出货量增长 5.5%  图表 48：预计 2023 年 VR/AR 出货量增长 23%/70% 

 

 

 
来源：IDC，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 

2.2、新能源车增速放缓，关注智能化相关机会 

今年新能源车继续保持高速增长，在这样的增势下 2022 年 11 月中国新能源车
渗透率达到 34%。在高渗透率的既定事实下，中汽协预期 2023 年中国汽车销
量增速为 3%、新能源车销量增速将为 34%，其中新能源车销量增速较今年
（+91%）明显放缓。 

在新能源车增速大幅放缓的情况下，后续电动化拉动的产业链增量将逐渐放缓，
但我们认为对于 PCB来说，域集中的电子电气架构变化将会打开智能化价值增
值空间，而根据我们梳理的主机厂电子电气架构布局情况，我们发现除特斯拉
以外，主流的新能源主机厂在电子电气架构的布局是相对较慢的，基本上是从
2021 年~2022 年才开始推出第一款具有域集中架构的车型，再考虑到新车型的
渗透需要时间，所以我们认为目前市面上大多数车型还未完成智能化升级，可
以说智能化才刚启动。在这样的背景下，智能化对应的 PCB价值增量实际上还
未完全在市场需求中体现，而参照特斯拉 Model 3 的价值量来看这块单车价值
达到 550~600 元、增量贡献十分显著，因此我们认为汽车智能化将成为接续电
动化的关键成长推动力。 

图表 49：中国新能源车渗透率在 11 月达到 34%  图表 50：预计明年中国汽车/新能源车销量增长 3%/34% 

 

 

 
来源：中汽协，国金证券研究所  来源：中汽协，国金证券研究所 

 

图表 51：特斯拉 Model 3 用 PCB 的逻辑分布（估测） 
 

价值逻辑 应用器件 
价值量（元人民币） 

说明 
硬软合计 硬板 软板 

电动化 三电系统 640~690 290~320 350~370 硬板 PCB 难度不高但因厚铜所以价值量不俗；软板增量尤为明显 
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智能化-域控 核心控制器 550~600 550~600 - 单块 PCB 难度高且价值量高 

其他 
细分小控制器、

智能-传感器 
300~350 180~200 120~150 

当前市场上自动驾驶和智能座舱的价值量仍然体现在算法、芯片和集成

设计方案，传感器端数量增加所带来的搭载 PCB 的价值量提升尚未体现

出来。未来随着新势力运用更多的毫米波雷达和激光雷达方案，传感器

端 PCB 价值量有望得到提升。 

合计 1490~1640 1020~1120 470~520 - 

 

来源：产业链调研，国金证券研究所 

 

图表 52：汽车 PCB 迎来电动化和智能化带来的机会  图表 53：电动化+智能化汽车 PCB 单车价值量提升 

 

 

 
来源：产业链调研，国金证券研究所  来源：产业链调研，国金证券研究所 

2.3、产业链对服务器行业保持乐观，PCB 行业需重点关注更新迭代 

根据 IDC 预测，2023 年全球服务器出货量有望达到 1549 万部，实现同比增长
2.1%，全年增速较低，但如果从季度层面来看，上半年由于基数和宏观经济影
响而增速承压，但下半年有望恢复到相对较高的增速，并且各大服务器主流代
工厂对服务器出货量也保持较高预期，因此我们认为服务器行业仍然有较好的
增长基础。 

不过对于 PCB产业链来说，布局高端服务器产品是带来增长的关键，而服务器
的更新换代将成为拉动成长的关键。根据 Intel 和 AMD 的产品规划，2022 年年
底至 2023 年上半年服务器平台将从 Whitley 升级为 Eagle Stream，PCB 层数
将从 12~16 层升级到 16~20 层，价值量将会提升至少增加 50%，整个行业成
长可期。 

图表 54：预计 2023 年全球服务器出货量增长 2.1%  图表 55：代工厂对服务器保持增长预期 

 

 
 

代工厂 2023 年对服务器出货量的预期 

英业达 
明年个位数成长，来自企业端服务器需求持平或

下修，来自云端大部分是两位数成长 

鸿海 2023 年最大驱动力是来自云端网路产品 

广达 预期服务器与电动车相关产品持续成长 

美超微 
仍然看好长期服务器产业发展，并将持续扩大生

产规模 
 

来源：IDC，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 56：服务器升级情况 

 

来源：ITEQ，国金证券研究所 

综上来看，我们认为 2023 年电子产品整体需求仍然有所承压，但部分细分创
新需求仍然有成长机会，如折叠手机、可穿戴小件、VR/AR、汽车智能化相关
产品、服务器新平台相关产品，建议关注下游终端结构性创新给 PCB带来的增
长机会。 

 

三、投资方向聚焦：把握长期创新带来的戴维斯双击机会 

基于对下游终端的出货展望和我们对 PCB在各领域环节的创新机会的分析，我
们认为 PCB行业作为电子基础元器件，一直保持创新状态将使得该行业存在长
期投资机会；再结合当前整个板块估值普遍低于历史平均的情况，我们认为
PCB 产业链将存在较好的投资机会，建议关注有汽车、服务器、载板等领域布
局的厂商。结合各类公司业务布局情况，我们推荐顺序为：推荐关注沪电股份、
生益科技、联瑞新材、兴森科技、博敏电子、深南电路、金禄电子、世运电路
等具有细分领域主题机会的标的。 

图表 57：国内主要载板厂商市占率情况分布 （行情数据截至 2022.12.19） 
 

 平均值
2
 最大值 最小值 当前估值（TTM） 

鹏鼎控股 29 48 13 13 

超声电子 31 115 11 13 

崇达技术 29 74 18 15 

奥士康 26 48 16 15 

胜宏科技 32 74 17 17 

四会富仕 33 60 21 17 

景旺电子 28 37 21 18 

澳弘电子 25 36 21 18 

东山精密 131 784 15 18 

沪电股份 215 3924 10 19 

世运电路 32 76 14 22 

明阳电路 41 65 26 22 

深南电路 35 65 17 23 

广东骏亚 53 136 15 24 

生益电子 45 67 39 25 

                                                                 
2
 平均值、最大值、最小值为 2021 年 12 月 31 日前该公司当年 PE平均值、最大值、最小值。 
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依顿电子 30 64 11 26 

兴森科技 41 114 19 28 

迅捷兴 39 47 34 33 

四创电子 57 165 18 38 

中富电路 47 56 41 38 

协和电子 37 52 30 40 

博敏电子 51 211 15 41 

金百泽 63 80 52 50 

本川智能 65 98 54 58 

科翔股份 79 122 59 75 

天津普林 291 1045 45 80 
 

来源：Wind，公司公告，国金证券研究所 

 

图表 58：A 股 PCB 公司汽车占比排序  图表 59：A 股 PCB 公司服务器占比排序 

 

 

 

来源：产业链调研，公司公告，国金证券研究所  来源：产业链调研，公司公告，国金证券研究所 

 

图表 60：A 股 PCB 公司载板占比排序 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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 景气度弱化超预期 

据前所述，我们认为 PCB行业景气度短期仍然有弱化风险，如果行业景气度下
滑幅度大于预期（如疫情继续干扰需求），那么整个板块的基本面反转将延后，
从而成长逻辑也将延后兑现。 

 原材料价格居高不下 

虽然上游原材料（铜、CCL 等）的价格已经有所下滑，从而使得板块虽然营收
端承压但盈利在逐渐修复。如若原材料价格下滑幅度不及预期或者节奏较慢，
则 PCB行业整体盈利修复将不及预期。 

 竞争加剧导致盈利不及预期 

近年来国内 PCB 厂商资本开支速度较快，导致产能会有较大释放，我们认为
PCB 整体属于较为定制化产品，产能的绝对扩充不一定能够带来行业的有效供
给增加，所以扩产对行业的冲击影响有限。但如若扩产对行业的冲击影响超过
我们的预期，行业的盈利也将不及预期。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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