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上游原材料：营收端走势反应涨价趋势，12 月已放缓。上游涨价是整个 PCB 产业链进入 22Q4 后最显著的变动，我们

从台系上游原材料厂商月度营收可以看到，无论是铜箔还是玻纤布，营收增速都显现出明显的涨价势头，不过从 12

月份数据来看，台系铜箔月度营收同比-12%（前值-14%）、环比+1%（前值+24%），台系玻纤布月度营收同比-18%（前

值-23%）、环比+3%（前值+15%），可见上游原材料涨价趋势已经明显放缓。正如我们前期跟踪报告所述，我们判断上

游原材料价格上涨主要源于原材料端有效产能缩减、需求端支撑不足，供需短期失配难以支撑涨价持续性，从 12 月

上游原材料厂商营收可见一斑，当前我们仍然维持此判断。 

覆铜板：备货效应已逐渐弱化，价格继续承压。从台系覆铜板 12 月营收变化情况来看，行业月度营收同比-22%（前

值-17%）、环比-7%（前值+4%），其中网通类覆铜板月度营收同比-15%（前值-7%）、环比-3%（前值+15%），手机类覆铜

板月度营收同比-17%（前值-11%）、环比-10%（前值-4%），可见覆铜板行业因上游涨价但下游需求不足而基本面存在

起伏，特别是网通类产品在 11 月因海外备货而环比增长、提高市场预期后，12 月营收再次进入环比负增长状态，验

证了我们前期报告所述“短期需求改善主要来自备货”的观点。 

PCB：需求仍然承压，12 月同比降幅扩大。PCB 环节与终端需求紧密联系，从台系 PCB 厂商 12 月月度营收数据来看，

行业月度营收同比-13%（前值-5%）、环比-8%（前值-6%），营收压力在 22Q4 逐月扩大。从不同领域来看：1）移动消

费 PCB，12 月月度营收同比-20%（前值-22%）、环比+11%（前值-29%）；2）消费电子 PCB，12 月月度营收同比-21%（前

值-7%）、环比-11%（前值-15%）；3）电脑 PCB，12 月月度营收同比-33%（前值-25%）、环比-12%（前值+4%）；4）服务

器 PCB，12 月月度营收同比+7%（前值+13%）、环比-10%（前值-2%）；5）汽车 PCB，12 月月度营收同比-16%（前值-6%）、

环比-9%（前值-3%）；6）半导体 PCB，12 月月度营收同比-3%（前值 5%）、环比-11%（前值-11%）。总的来说，PCB 月

度营收反映 22Q4 整体景气度仍然承压，这也是造成上游短期价格反弹后难以形成传导的关键原因。 

 

综合产业链上下游的月度情况，我们认为 PCB 产业链基本面尚未迎来实质性变化，并且根据我们的紧密跟踪，因春节、

22Q4 备货透支拉货需求，2023 年第一季度 PCB 需求景气度承压；不过我们认为 23Q1 淡季需求承压有利于产业链加速

触底，可静待行业反转后新一轮的创新增长机会。展望 2023 年，我们观察到电子主要需求仍然改善有限，但不乏一

些创新亮点，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、博敏电子等具有细分领域主题机会的标的。 

 

景气度弱化超预期；原材料价格居高不下；竞争加剧。 
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上游涨价是整个 PCB 产业链进入 22Q4 后最显著的变动，我们从台系上游原材料厂商月度营收可以看到，无论是铜箔
还是玻纤布，营收增速都显现出明显的涨价势头，不过从 12 月份数据来看，台系铜箔月度营收同比-12%（前值-14%）、
环比+1%（前值+24%），台系玻纤布月度营收同比-18%（前值-23%）、环比+3%（前值+15%），可见上游原材料涨价趋势
已经明显放缓。正如我们前期跟踪报告所述，我们判断上游原材料价格上涨主要源于原材料端有效产能缩减、需求端
支撑不足，供需短期失配难以支撑涨价持续性，从 12 月上游原材料厂商营收可见一斑，当前我们仍然维持此判断。 

图表1：台系铜箔厂商月度营收同比降幅收窄  图表2：台系铜箔厂商月度营收环比有回升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表3：台系玻纤布厂商月度营收同比降幅收窄  图表4：台系玻纤布厂商月度营收环比回升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表5：大陆出口铜箔单价同比增速情况  图表6：大陆出口铜箔单价环比增速情况 

 

 

 

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7：大陆进口铜箔单价同比增速  图表8：大陆进口铜箔单价环比增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

从台系覆铜板 12 月营收变化情况来看，行业月度营收同比-22%（前值-17%）、环比-7%（前值+4%），其中网通类覆铜
板月度营收同比-15%（前值-7%）、环比-3%（前值+15%），手机类覆铜板月度营收同比-17%（前值-11%）、环比-10%（前
值-4%），可见覆铜板行业因上游涨价但下游需求不足而基本面存在起伏，特别是网通类产品在 11 月因海外备货而环
比增长、提高市场预期后，12 月营收再次进入环比负增长状态，验证了我们前期报告所述“短期需求改善主要来自备
货”的观点。 

我们认为，覆铜板这一环节是观测产业链供需关系的锚点，在需求强度高、能够支撑产业链涨价的情况下，覆铜板能
够顺利涨价且盈利将显著改善，产业链形成自上而下的涨价趋势；在需求强度低，不能够支撑产业链涨价的情况下，
覆铜板厂商只能自己承担涨价所带来的的盈利侵蚀，表现为盈利恶化，产业链处于供需对峙状态。进入 22Q4 以来，
虽然上游原材料价格反弹迅速，但根据产业链跟踪我们发现覆铜板环节的价格难以同步反映原材料涨价，因此前期报
告中我们判断整个产业链处于供需对峙的状态，根本性修复尚未到来。在当前时刻，我们仍然认为跟踪覆铜板环节将
指明供需所处的关系状态，根据跟踪情况，1 月上旬原材料价格有所松动但需求仍弱，因此产业链根本性修复仍需等
待。 

图表9：台系覆铜板月度营收同比降速变化不大  图表10：台系覆铜板月度营收环比未持续改善 

 

 

 

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11：应用在网通类的覆铜板月度营收同比增速  图表12：应用在网通类的覆铜板月度营收环比增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表13：应用在手机类的覆铜板月度营收同比增速  图表14：应用在手机类的覆铜板月度营收环比增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表15：大陆出口覆铜板单价同比增幅  图表16：大陆出口覆铜板单价环比增幅 

 

 

 
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17：大陆出口覆铜板单价同比增幅  图表18：大陆出口覆铜板单价环比增幅 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

PCB 环节与终端需求紧密联系，从台系 PCB 厂商 12 月月度营收数据来看，行业月度营收同比-13%（前值-5%）、环比-8%
（前值-6%），营收压力在 22Q4 逐月扩大。从不同领域来看： 

 移动消费 PCB，12 月月度营收同比-20%（前值-22%）、环比+11%（前值-29%）； 

 消费电子 PCB，12 月月度营收同比-21%（前值-7%）、环比-11%（前值-15%）； 

 电脑 PCB，12 月月度营收同比-33%（前值-25%）、环比-12%（前值+4%）； 

 服务器 PCB，12 月月度营收同比+7%（前值+13%）、环比-10%（前值-2%）； 

 汽车 PCB，12 月月度营收同比-16%（前值-6%）、环比-9%（前值-3%）； 

 半导体 PCB，12 月月度营收同比-3%（前值 5%）、环比-11%（前值-11%）。 

总的来说，PCB 月度营收反映 22Q4 整体景气度仍然承压，这也是造成上游短期价格反弹后难以形成传导的关键原因。 

图表19：台系 PCB月度营收同比降幅扩大  图表20：台系 PCB月度营收环比继续下滑 

 

 

 

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21：应用在移动消费的 PCB 月度营收同比持续下滑  图表22：应用在移动消费的 PCB 月度营收环比略改善 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表23：应用在消费电子的 PCB 月度营收同比持续下滑  图表24：应用在消费电子的 PCB 月度营收环比未改善 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表25：应用在电脑的 PCB 月度营收同比持续下滑  图表26：应用在电脑的 PCB 月度营收环比未改善 

 

 

 
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27：应用在服务器的 PCB 月度营收同比增速收窄  图表28：应用在服务器的 PCB 月度营收环比下滑 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表29：应用在汽车的 PCB 月度营收同比持续下滑  图表30：应用在汽车的 PCB 月度营收环比下滑 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表31：半导体类 PCB月度营收同比首次出现下滑  图表32：半导体类 PCB月度营收环比持续下滑 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

综合产业链上下游的月度情况，我们认为 PCB 产业链基本面尚未迎来实质性变化，并且根据我们的紧密跟踪，因春节、
22Q4 备货透支拉货需求，2023 年第一季度 PCB 需求景气度承压；不过我们认为 23Q1 淡季需求承压有利于产业链加速
触底，可静待行业反转后新一轮的创新增长机会。 

展望 2023 年，我们观察到电子主要需求仍然改善有限，但不乏一些创新亮点，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、
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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。 

 
 

 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 

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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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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