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短期数据显示疲态。1）原材料营收降幅扩大，1 月台系铜箔厂商月度营收同比-15.83%（前值-12.46%）、环比-11.37%

（前值+0.57%），1 月台系玻纤布厂商月度营收同比-23.97%（前值-17.63%）、环比-17.65%（前值+2.53%）；2）CCL 显

示供需仍对峙，1 月行业整体月度营收同比-39.53%（前值-22.15%）、环比-17.58%（前值-6.69%），绝对数值上反映出

行业压力，同时如果与上游材料的 1 月数据对比（价格反弹、营收降幅较窄），不难看出覆铜板的降幅要远高于上游，

证明供需仍然处于对峙状态，覆铜板环节整体承压严重；3）PCB 反映需求承压，1 月行业整体营收同比-17.76%（前

值-13.10%）、环比-12.07%（前值-7.80%），PCB 行业靠近需求端，能在一定程度上反映需求的真实强度，整体来看需

求较往年更淡。 

静待加速见底后的反转。加速下行虽然显示了产业链基本面承压，但也预示着产业链拐点也会加速到来，那么 2月数

据将成为关键观测点，根据我们产业链跟踪来预期，我们认为 2 月产业链同比景气度将仍然有所承压但不会再进一步

恶化、环比大概率修复但强度一般。在这样的基本面预期下，我们建议应当自上而下筛选能够依靠强阿尔法率先走出

周期陷阱的厂商。 

PCB 高收益反映对成长的预期，目前仍具性价比。在 1月 16 日~2 月 17 日间，PCB 板块期间涨跌幅达到 10.19%，跑赢

电子整体（+7.60%），是电子行业细分板块中收益率最高的板块。我们将 PCB、CCL、原材料环节的主要公司在本期内

的区间涨跌幅进行排序，可以看出本期市场对 PCB 板块的投资偏好主要有两个特点：1）对成长的预期大于对周期修

复的预期。2）A 股反应较其他市场更剧烈。虽然本期 PCB 显著跑赢电子整体，但我们计算出 PCB 目前所处的估值分位

为 16%、距离概率估值的安全边际尚有 63%，因此我们认为 PCB 板块在电子各大细分领域中估值仍具有性价比。 

 

虽然当前 PCB 行业基本面仍承并且展望 2023 年电子整体需求改善有限，但 PCB 仍不乏一些创新亮点打开长期成长空

间，加之板块当前估值仍具有性价比，建议持续关注板块投资机会。结合各类公司业务布局情况，我们推荐关注生益

科技、联瑞新材、华正新材、兴森科技、沪电股份等具有细分领域主题机会的标的。 

 

需求景气度不及预期；原材料价格居高不下；竞争加剧。 
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1.1、上游原材料：价格变现出明显的疲态 

PCB 产业链上游原材料价格在 2 月表现疲弱，其中 LME 铜价-2.31%（前值 10.83%），铜箔加工费较月初无变化（以35um
低端价为例，前值-13.04%）；从 1 月月度营收来看，台系铜箔厂商月度营收同比-15.83%（前值-12.46%）、环比-11.37%
（前值+0.57%），台系玻纤布厂商月度营收同比-23.97%（前值-17.63%）、环比-17.65%（前值+2.53%）。 

图表1：LME 铜价在2 月止住连续 3个月的反弹  图表2：电子铜箔加工费在 2 月出现下滑（元/吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：百川浮盈，国金证券研究所 

 

图表3：台系铜箔厂商月度营收同比降幅保持  图表4：台系铜箔厂商月度营收环比体现淡季属性 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表5：台系玻纤布厂商月度营收同比降幅保持  图表6：台系玻纤布厂商月度营收环比体现淡季属性 

 

 

 
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：大陆出口铜箔单价同比增速情况  图表8：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 

 

图表9：大陆出口铜箔单价同比增速  图表10：大陆出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 

 

图表11：大陆进口铜箔单价同比增速  图表12：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 

1.2、覆铜板：1 月供需两端继续对峙 

台系覆铜板 1 月营收数据，行业整体月度营收同比-39.53%（前值-22.15%）、环比-17.58%（前值-6.69%），其中网通
类月度营收同比-36.83%（前值-14.73%）、环比-16.63%（前值-2.66%），手机类月度营收同比-38.24%（前值-17.00%）、
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环比-19.11%（前值-10.26%）。绝对数值上反映出行业压力，同时如果与上游材料的 1 月数据对比（价格反弹、营收
降幅较窄），不难看出覆铜板的降幅要远高于上游，证明供需仍然处于对峙状态，覆铜板环节整体承压严重。 

图表13：台系覆铜板月度营收同比降速变化不大  图表14：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 

 

图表15：应用在网通类的覆铜板月度营收同比增速  图表16：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17：应用在手机类的覆铜板月度营收同比增速  图表18：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 
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图表19：大陆出口覆铜板单价同比变化  图表20：大陆出口覆铜板单价环比变化 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表21：大陆进口覆铜板单价同比变化  图表22：大陆进口覆铜板单价环比变化 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

1.3、PCB：1 月需求端承压明显 

PCB 行业靠近需求端，能在一定程度上反映需求的真实强度，整体来看需求较往年更淡。1 月营收数据，行业整体同
比-17.76%（前值-13.10%）、环比-12.07%（前值-7.80%），其中移动消费类同比+19.43%（前值-19.63%）、环比-25.20%
（前值+11.11%），消费电子类同比-14.33%（前值-20.55%）、环比-11.61%（前值-10.94%），电脑类同比-30.63%（前
值-33.46%）、环比-1.50%（前值-12.35%），服务器类同比-17.09%（前值+6.78%）、环比-22.74%（前值-10.38%），汽
车类同比-16.25%（前值-15.65%）、环比-3.16%（前值-8.56%），半导体类同比-21.49%（前值-3.49%）、环比-16.24%
（前值-10.94%）。 

图表23：台系 PCB月度营收同比降幅扩大  图表24：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25：应用在移动消费的 PCB 月度营收同比持续下滑  图表26：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27：应用在消费电子的 PCB 月度营收同比持续下滑  图表28：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29：应用在电脑的 PCB 月度营收同比持续下滑  图表30：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31：应用在服务器的 PCB 月度营收同比增速收窄  图表32：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33：应用在汽车的 PCB 月度营收同比持续下滑  图表34：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35：半导体类 PCB月度营收同比首次出现下滑  图表36：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 

综合上中下游的数据，我们发现产业链上游价格松动、中下游 1 月数据同比下滑幅度较大，这说明产业链发展正处于
前期报告指出的“加速见底”的趋势中。从原因上探索，一方面需求因季节性因素而疲态尽显，特别是春节使得 1 月
数据恶化得较为极致，另一方面 22Q4 客户备货透支了一部分拉货需求，使得行业需求下行加快。 

加速下行虽然显示了产业链基本面承压，但也预示着产业链拐点也会加速到来，那么 2 月数据将成为关键观测点，根
据我们产业链跟踪来预期，我们认为 2 月产业链同比景气度将仍然有所承压但不会再进一步恶化、环比大概率修复但
强度一般。在这样的基本面预期下，我们建议应当自上而下筛选能够依靠强阿尔法率先走出周期陷阱的厂商。 
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2.1、PCB 显著跑赢电子整体，A 股对创新成长预期更强烈 

在 1 月 16 日~2月 17 日间，PCB 板块期间涨跌幅达到 10.19%，跑赢电子整体（+7.60%），是电子行业细分板块中收益
率最高的板块。我们将 PCB、CCL、原材料环节的主要公司在本期内的区间涨跌幅进行排序，可以看出本期市场对 PCB
板块的投资偏好主要有两个特点： 

1） 对成长的预期大于对周期修复的预期。纵向来看，PCB 产业链越偏上游周期性越重，最靠上游的原材料周期性最
重，最靠下游的 PCB 环节存在显著的赛道属性、创新预期会赋予板块成长属性，本期收益率中我们观察到 PCB/CCL
在本期的收益率明显优于上游原材料；横向来看，我们观察到 PCB/CCL 收益率靠前的公司多是由 ChatGPT、先进
封装等创新想法支撑的具有成长性预期的公司，而 CCL 中逻辑上更倚重经济修复的大规模公司明显跑输小规模公
司。结合来看我们认为本期市场更偏好基于未来成长预期选择投资 PCB 板块； 

2） A 股反应较其他市场更剧烈。我们观察到本期 A 股 PCB 产业链的收益率相对其他市场更高，反映了 A 股市场对未
来成长性的偏好和信心，同时反映了 A 股市场偏好在演绎某细分领域创新成长预期时投资 PCB 板块。 

图表37：PCB 在电子板块中收益率排名第一（涨跌幅对应区间1 月 16日~2 月 17日） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表38：原材料对成长的预期要强于对周期的预期（涨跌幅对应区间 1 月 16 日~2 月 17 日） 

A 股原材料 月度涨跌幅 年度涨跌幅 台股原材料 月度涨跌幅 年度涨跌幅 
东材科技 16.6% 24% 建荣 26.0% 102% 
宏昌电子 8.0% 11% 金居开发 13.6% 32% 
宏和科技 5.6% 10% 德宏 8.5% 27% 
铜冠铜箔 4.6% 7% 台玻 3.3% 10% 
中一科技 2.9% 8% 富乔 2.0% 8% 
中国巨石 2.6% 9% 外股原材料 月度涨跌幅 年度涨跌幅 
嘉元科技 2.3% 8% 日东纺 10% 10% 
诺德股份 1.8% 6%    

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表39：CCL 对成长的预期要强于对周期的预期（涨跌幅对应区间 1月 16日~2 月 17日） 

A 股 CCL 月度涨跌幅 年度涨跌幅 台股 CCL 月度涨跌幅 年度涨跌幅 外股 CCL 月度涨跌幅 年度涨跌幅 
南亚新材 32.0% 29% 联茂 6% 7% 建滔积层板 17% 23% 
华正新材 23.7% 31% 台光电子 4% 10% 罗杰斯 15% 25% 
生益科技 12.7% 18% 台耀 3% 14% 松下 9% 8% 
金安国纪 7.7% 10% 南亚塑料 2% 7% 昭和电工 9% 14% 
中英科技 5.3% 10%    斗山 -6% 3% 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表40：PCB 股价反映创新预期，A 股相对外股反应更剧烈（涨跌幅对应区间1 月 16日~2 月 17 日） 

A 股 PCB 月度涨跌幅 年度涨跌幅 台股 PCB 月度涨跌幅 年度涨跌幅 
胜宏科技 29.5% 33% 泰鼎 12% 16% 
沪电股份 24.4% 28% 瀚宇博德 8% 9% 
东山精密 21.3% 22% 欣兴 8% 13% 
景旺电子 14.8% 16% 臻鼎 8% 9% 
兴森科技 12.9% 18% 华通 7% 5% 
迅捷兴 11.7% 19% 南电 7% 8% 
天津普林 11.5% 20% 定颖 6% 9% 
四创电子 11.5% 9% 志超 5% 6% 
世运电路 11.3% 17% 景硕 4% 5% 
崇达技术 10.1% 13% 健鼎 4% 9% 
金百泽 9.9% 1% 敬鹏 3% 4% 
深南电路 9.8% 13% 台郡 -1% 1% 
协和电子 9.4% -4% 金像 -2% 1% 
生益电子 8.5% 17% 外股 PCB 月度涨跌幅 年度涨跌幅 
弘信电子 8.3% 9% NOK 9% 8% 
满坤科技 8.3% 10% BH 9% 4% 
澳弘电子 7.9% 15% 大德 8% 11% 
广东骏亚 7.8% 12% 名幸 6% 16% 
超声电子 7.5% 12% CMK 4% 9% 
四会富仕 7.2% 14% 新光电气 3% 12% 
金禄电子 7.1% 13% 信泰 1% 16% 
奥士康 6.6% 11% 藤仓 -1% -4% 
明阳电路 6.3% 12% Ibiden -10% -5% 
本川智能 5.5% 10% 奥特斯 -11% -3% 
科翔股份 4.1% 15% KCE -11% 0% 
鹏鼎控股 3.6% 5% TTM -17% -5% 
依顿电子 2.6% 9%    
中富电路 0.9% 12%    
博敏电子 0.1% 14%    
ST 方科 -2.0% -7%    
中京电子 -3.4% 9%    

来源：Wind，国金证券研究所 

2.2、PCB 板块估值仍处较低水平，存在显著的安全边际 

虽然本期 PCB 板块显著跑赢电子板块，但从估值的角度，PCB 板块仍然存在显著的安全边际。我们拉出 2008 年 1 月 1
日~2023 年 2月 17 日电子各细分领域的 PE（TTM，整体法，剔除负值），并统计出各细分板块的最高/最低估值和各估
值档位出现的概率，最终计算出 PCB 目前所处的估值分位为 16%、距离概率估值的安全边际尚有 63%，可见 PCB 板块
在电子各大细分领域中估值仍具有性价比。 

图表41：PCB 板块估值仍具有性价比（数据样本区间取自2008 年 1月 1日~2023年 2月 17 日） 

PE-TTM SW 电子 SW 半导体 
SW 印制电

路板 
SW 被动
元件 

SW 光学光
电子 

SW 其他电
子Ⅱ 

SW 消费
电子 

最新 PE（2023 年 2 月 17 日） 32 45 22 36 29 26 19 
历史分位

1
 37% 31% 16% 42% 36% 19% 19% 

历史最高 PE（剔除前 10%极值
2
） 62 105 66 65 63 72 55 

历史最低 PE（未剔除前 10%极值
3
） 14 18 14 15 10 16 11 

安全边际
4
 31% 53% 63% 17% 28% 61% 85% 

概率 PE
5
 41 69 36 43 37 42 36 

A 历史概率（PE=10~20X） 2% 0% 5% 1% 12% 2% 12% 
B 历史概率（PE=20~30X） 16% 3% 31% 14% 19% 16% 22% 
C 历史概率（PE=30~40X） 27% 5% 31% 25% 27% 23% 25% 
D 历史概率（PE=40~50X） 30% 15% 22% 32% 22% 35% 30% 
E 历史概率（PE=50~60X） 22% 13% 6% 24% 17% 19% 11% 
F 历史概率（PE≥60X） 4% 63% 6% 4% 4% 6% 0% 
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来源：Wind，国金证券研究所 

注 1：历史分位=（最新估值-历史最低估值）/（历史最高估值-历史最低估值） 

注 2：历史最高估值剔除最高 10%的极值，是为了规避业绩极低情况导致的奇异值 

注 3：历史最低估值未剔除最低 10%的极值，是为了充分考虑估值下杀风险 

注 4：安全边际=概率估值/最新估值-1 

注 5：概率估值=A*(20+10)/2+B*(20+30)/2+C*(30+40)/2+D*(40+50)/2+E*(50+60)/2+F*(历史最高估值+60)/2，历史概率（PE 范围）=PE 处于指定范围的天数/样本

总天数，样板时间区间取自 2008 年 1 月 1 日~2023 年 2 月 17 日。 

 

虽然当前 PCB 行业基本面仍承并且展望 2023 年电子整体需求改善有限，但 PCB 仍不乏一些创新亮点打开长期成长空
间，加之板块当前估值仍具有性价比，建议持续关注板块投资机会。结合各类公司业务布局情况，我们推荐关注生益
科技、联瑞新材、华正新材、兴森科技、沪电股份、博敏电子、金禄电子等具有细分领域主题机会的标的。 

 
 

 需求景气度不及预期 

据前所述，PCB 行业基本面情况仍然未见显著反转，如果后续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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