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2023年 08月 17日 公司研究●证券研究报告

威尔高（301251.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

下周二（8月 22日）有一家创业板上市公司“威尔高”询价。

威尔高（301251）：公司产品包括双面板、多层板，产品类型覆盖厚铜板、Mini LED

光电板、平面变压器板等，产品应用于工业控制、显示、消费电子、通讯设备等领

域。公司 2020-2022 年分别实现营业收入 5.24 亿元/8.61 亿元/8.37 亿元，YOY 依

次为 58.32%/64.32%/-2.84%,三年营业收入的年复合增速 36.22%；实现归母净利润

0.49 亿元/0.62 亿元/0.87 亿元，YOY 依次为 214.33%/25.64%/41.69%，三年归母净

利润的年复合增速 77.53%。最新报告期，2023 年 1-6 月公司实现营业收入 4.02 亿

元，同比下降 9.02%；实现归母净利润 0.52 亿元，同比上升 12.30%。根据初步预

测，预计公司 2023 年 1-9 月实现归母净利润 7,350 万元至 8,000 万元，较上年同

期变动 16.70%至 27.02%。

 投资亮点：1、公司下游应用差异化地定位于工业控制和显示领域。公司研发

带头人来自全球 PCB 龙头臻鼎，团队经验丰富。PCB 行业竞争激烈，公司下

游应用相对差异化地定位于工业控制和显示领域，2020-2022 年二者收入占

比合计平均约 67.90%。其中工业控制领域的厚铜板产品对功率、运行时长、

可靠性等指标提出了更高的要求；公司深耕工业控制领域近 20 年，具备成熟

的高厚铜、高板厚、超细线路的厚铜板关键技术，该技术较同业在最高层数、

最小孔径、最大铜厚、最小线宽/线距等工艺水平方面具备较强的性能优势；

产品可靠性、稳定性强，使用寿命可达 10 年以上。公司核心产品工业电源、

电控领域的厚铜板获得了施耐德、台达电子等全球知名电源、电控企业的认

可，合作长达十年以上。2、公司在 Mini LED 光电板的生产方面具备较强的

技术实力。较传统显示技术而言，Mini LED 技术由于灯珠尺寸更小，对 PCB

的耐热、散热性提出了更高的要求。公司开发出了可稳定控制白油印刷厚度

的大尺寸生产印刷技术，实现了 Mini LED 灯珠尺寸在 0.1mm-0.2mm 的显

示；生产出的 Mini LED 光电板较同业在成品尺寸、灯珠尺寸、黄变值、反

射率、收缩率等方面性能突出，有效提升了显示屏的动态对比度、亮度等显

示效果，可用于超大屏幕。公司全力打造了全流程自动智能智造专业级的

Mini LED 光电板产线，产品已通过三星电子等等全球领先的高端液晶显示面

板制造商的供应商体系认证并实现量产。

 同行业上市公司对比：综合考虑业务与产品类型等方面，选取胜宏科技、奥

士康、骏亚科技、科翔股份、中富电路、满坤科技、金禄电子、特创科技为

威尔高的可比上市公司；从上述可比公司来看，2022 年平均收入规模为 28.61

亿元，销售毛利率为 19.21%；剔除极值的可比 PE-TTM（算术平均）为 33.40X；

相较而言，公司营收规模低于行业可比公司平均，毛利率高于行业可比公司

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等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况
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会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 524.2 861.3 836.8

同比增长(%) 58.32 64.32 -2.84

营业利润(百万元) 58.3 71.6 99.3

同比增长(%) 215.11 22.81 38.72

净利润(百万元) 49.0 61.6 87.3

同比增长(%) 214.33 25.64 41.69

每股收益(元) 0.66 0.86

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、威尔高

公司主营业务是印制电路板的研发、生产和销售，产品包括双面板、多层板，产品类型覆盖

厚铜板、Mini LED 光电板、平面变压器板等，产品应用于工业控制、显示、消费电子、通讯设

备等领域，报告期工业控制和显示领域的 PCB 产品收入占比合计约为 69%。

公司的工业控制产品主要应用于工业电源、变频器、伺服器、断路器等，代表客户包括施耐

德、台达电子、 鸿海精密、 捷普、 伟创力、中国长城等知名产品制造商；显示领域的 PCB 产

品主要应用于 Mini LED 和 LCD；代表客户包括三星电子、LG 集团、冠捷科技、木林森等产品制

造商；消费电子 PCB 产品应用终端包括手机快充电源、智能家居、智慧教育、电脑周边、无人

机等，代表客户包括立讯精密、拓邦股份、盈趣科技等产品制造商；通讯设备产品主要应用于路

由器、交换机、通信电源、光模块等，代表客户包括天邑股份等产品制造商。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 5.24 亿元/8.61 亿元/8.37 亿元，YOY 依次为

58.32%/64.32%/-2.84%,三年营业收入的年复合增速 36.22%；实现归母净利润 0.49 亿元/0.62 亿

元/0.87 亿元，YOY 依次为 214.33%/25.64%/41.69%，三年归母净利润的年复合增速 77.53%。最

新报告期，2023 年 1-6 月公司实现营业收入 4.02 亿元，同比下降 9.02%；实现归母净利润 0.52

亿元，同比上升 12.30%。

2022 年，公司主营业务收入按产品类型可分为两大板块，分别为双面板（3.42 亿元，43.69%）、

多层板（4.41 亿元，56.31%）。按照应用领域可分为四大板块，分别为工业控制（3.94 亿元，50.24%）、

显示（1.74 亿元，22.22%）、通讯设备（0.98 亿元，12.46%）、消费电子（1.17 亿元，14.88%）、

其他（0.02 亿元，0.20%）。

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



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 5 / 13 请务必阅读正文之后的免责条款部分

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

印制电路板主要功能是使各种电子元器组件通过电路进行连接，起到导通和传输的作用，是

电子产品的关键电子互连件。按导电图形层数分类，可分为单面板、双面板和多层板。

表 1：印制电路板按导电图形层数分类

产品种类 产品特性

单面板 绝缘基板上仅一面具有导电图形的 PCB，最基本的印制电路板。在单面板上，零件集中在其中一面，导线也集

中在一面上。因为导线只出现在一面，所以称为单面板，主要应用于较为早期的电路和简单的电子产品。

双面板 在双面覆铜板的正反两面压上干膜感光法即曝光影像转移，再通过显影后蚀刻出双面图形线路的印制电路板，

双面图形线路是通过钻孔后的电镀孔金属化，使两面的导线相互连通。

多层板 具有四层或更多层导电图形的印制电路板，层间有绝缘介质粘合，并有导通孔互连。此类产品是先制作成单张

或多张双面线路的芯板，芯板与半固化片绝缘介质间隔组合后，再通过压合工艺制作成多层板。

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

PCB 行业是全球电子元件细分产业中占比最大的产业。在过去几年中，全球 PCB 产值持续增

长。具体来说，在 2017 年和 2018 年，该行业的增长率分别达到了 8.6%和 6.0%。然而，在 2019

年受到宏观经济疲软和中美贸易战等因素的影响，全球 PCB 产值出现了 1.7%的下降。不过，在

2020 年个人电脑、消费电子和网络通信等领域的需求增加，以及下半年汽车生产和需求的逐步

恢复，推动了 PCB 市场的回暖。根据 Prismark 的统计数据显示，2021 年全球 PCB 产业总产值达

到了 809.20 亿美元，较 2020 年增长了 24.1%。

在智能化和低碳化等多种因素的推动下，5G 通信、云计算、智能手机、智能汽车以及新能

源汽车等领域的发展前景十分看好，这些下游应用行业的蓬勃发展势必会带动对 PCB 的需求持续

增加。根据 Prismark 的预测数据显示，到 2022 年全球 PCB 产业总产值将实现 2.9%的增长。而

未来五年，全球 PCB 市场将保持温和但稳定的增长态势，预计从 2021 年到 2026 年之间，复合年

均增长率将达到 4.6%。
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图 5：2011-2026 年全球 PCB 产值及增长率

资料来源：Prismark，华金证券研究所

随着全球 PCB 产能向中国大陆转移和电子终端产品制造行业的蓬勃发展，中国大陆的 PCB

行业正以较快的速度迅猛发展。根据 Prismark 的数据显示，2006 年中国大陆已经超过日本成

为全球最大的 PCB 制造基地。通讯电子、计算机、消费电子、汽车电子、工业控制、医疗器械、

国防及航空航天等下游领域的需求增长，成为中国大陆 PCB 行业增速高于全球平均水平的主要

驱动力。2018 年，中国大陆 PCB 行业产值实现了 10.0%的高速增长。即使在 2019 年全球 PCB 总

产值下降 1.7%的情况下，中国大陆 PCB 行业仍然实现了 0.7%的增长。2020 年，中国大陆 PCB

行业产值达到了 350.54 亿美元，同比增长 6.4%。而到了 2021 年，中国大陆 PCB 行业产值更是

达到了 441.50 亿美元，同比增长 25.7%。据 Prismark 预测，未来五年内中国大陆 PCB 行业将

继续保持增长态势，预计到 2026 年复合年均增长率将达到 4.3%，届时中国大陆的 PCB 产值有

望达到 546.05 亿美元。

图 6：2011-2026 年中国大陆 PCB 产值及增长率

资料来源：Prismark，华金证券研究所

中国大陆 PCB 下游应用市场非常广泛，涵盖了通讯、计算机、汽车电子、消费电子、工业控

制、医疗器械和军事航空等多个领域。这种广泛的应用分布为印制电路板行业带来了巨大的市场

空间，并降低了行业发展的风险。根据 WECC 的统计数据显示，在 2020 年中国境内，PCB 在通讯

类领域拥有最大的市场份额，占据了整个市场的 33%。其次是计算机行业，占比约为 22%。此外，

汽车电子、消费电子和工业控制等领域也拥有较大规模的 PCB 市场。
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图 7：2020 年中国境内 PCB 应用市场情况

资料来源：WECC，华金证券研究所

工业控制是指利用软件技术、电子电气以及机械技术等手段，使得工厂的生产和制造过程更

加自动化、高效化、精确化，并且具备可控性和可视性。在中国，我们已经基本实现了工业机械

化的发展，而未来则将继续朝着工业自动化方向迈进。事实上，工业控制自动化行业的发展将成

为推动我国制造业转型升级的关键所在。同时，随着 5G 技术的飞速发展以及相关配套设施建设

的快速覆盖，工业自动化进程也在加速推进。近年来，我国政府不断出台支持和鼓励先进制造业

发展的政策，为工业控制行业提供了良好的政策环境。此外，随着中国经济的持续发展、居民收

入水平的提高以及人口结构的转型，人口红利逐渐减弱，导致人工成本上涨。然而，这一趋势将

会推动我国制造业自动化水平的提升。而随着自动化水平的提高，工控市场规模也将稳步增长，

并且对上游 PCB 行业形成稳定而持久的市场需求。

图 8：2015-2023 年全球工业控制市场规模

资料来源：Prismark，华金证券研究所

市场上目前主流的显示技术包括 LCD、OLED 和 Mini/Micro LED，下游市场的发展将推动 PCB

产品存量和增量市场的增长。LCD，即液晶显示器，是平板显示技术中最成熟且应用最广泛的一

种显示器件，它利用液晶材料特殊的理化与光电特性实现图像的显示。LCD 广泛应用于电视、显

示器、笔记本电脑、平板电脑、智能手机等领域。
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图 9：全球 TFT-LCD 产能及预测

资料来源：DSCC，华金证券研究所

自 2019 年起，Mini LED 产品陆续发布。苹果、TCL、海信、华硕、群创、友达和京东方等

知名厂商纷纷推出了搭载 Mini LED 背光或类似技术的电视、显示器、虚拟现实设备和车载显示

等终端产品，这标志着 Mini LED 开始大规模应用于各个领域。随着 Mini LED 技术的普及，对专

用 PCB 的需求也将迎来爆发式增长。

图 10：2018-2024 年全球 Mini LED 市场规模

资料来源：Arizton，华金证券研究所

消费电子产品是一类具有广泛覆盖面的产品，它们的特点是下游需求变化快，产品迭代周期

短，并且不断涌现出新品类，每一次新的消费热点出现都会引领一轮消费电子产品的迭代升级，

并推动印制电路板的需求增长。全球消费电子产业正在快速发展，智能手机、平板电脑、可穿戴

设备、AR（增强现实）、VR（虚拟现实）等新产品不断涌现。随着全球消费水平的提高，消费电

子产业仍将具有广阔的市场前景。根据 Prismark 的统计数据显示，2019 年全球消费电子产品产

值达到 2,980 亿美元，较 2018 年增长了 2.76%。预计到 2024 年，全球消费电子产值将达到 3,570

亿美元，2019 年-2024 年的年均复合增长率约为 3.7%。
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图 11：2016-2024 年全球消费电子产值及增长预测情况（亿美元）

资料来源：Prismark，华金证券研究所

随着科技的进步和社会的发展，通讯设备在我们生活中扮演着重要的角色。通讯设备是指用

于有线或无线网络传输的各种基础设施，包括通信基站、路由器、交换机、雷达和骨干网传输设

备等，这些设备在保持人们互相联系和信息传递方面起到了至关重要的作用。在当前的市场中，

多层板是满足通讯设备对 PCB 需求的主要选择。随着 5G 时代的来临，通讯设备对高频高速板的

需求将会大幅增加，这是因为 5G 技术需要更快的信号传输速度和更稳定的连接，而高频高速板

能够提供这种能力。根据 Prismark 的预测，到 2024 年，全球通讯设备市场规模将达到 7,100 亿

美元。

图 12：2015-2024 年全球通讯设备市场规模

资料来源：Prismark，华金证券研究所

PCB 行业的竞争格局相对分散，有许多生产商参与其中。虽然目前该行业存在向优势企业集

中的趋势，但预计在未来较长时期内仍将保持较为分散的竞争格局。根据 Prismark 的统计数据

显示，截至 2021 年，全球前十大 PCB 厂商的总收入达到了 284.04 亿美元。目前，在中国 PCB 行

业经过多年发展后出现了“百家争鸣”的局面，市场竞争异常激烈。在国内市场上，来自中国台

湾和日本的厂商仍然占据着领先地位。与此同时，中国大陆企业在 PCB 行业的增长速度也非常迅

猛。根据 CPCA 公布的中国电子电路行业排行榜，2021 年中国大陆主要 PCB 厂商排名前十的是

鹏鼎控股（深圳）股份有限公司、苏州东山精密制造股份有限公司、健鼎科技股份有限公司、深
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南电路股份有限公司、建滔集团有限公司、华通电脑股份有限公司、深圳市景旺电子股份有限公

司、紫翔电子科技有限公司、欣兴电子股份有限公司、奥特斯（中国）有限公司。

（三）公司亮点

1、公司下游应用差异化地定位于工业控制和显示领域。公司研发带头人来自全球 PCB 龙头

臻鼎，团队经验丰富。PCB 行业竞争激烈，公司下游应用相对差异化地定位于工业控制和显示领

域，2020-2022 年二者收入占比合计平均约 67.90%。其中工业控制领域的厚铜板产品对功率、运

行时长、可靠性等指标提出了更高的要求；公司深耕工业控制领域近 20 年，具备成熟的高厚铜、

高板厚、超细线路的厚铜板关键技术，该技术较同业在最高层数、最小孔径、最大铜厚、最小线

宽/线距等工艺水平方面具备较强的性能优势；产品可靠性、稳定性强，使用寿命可达 10 年以上。

公司核心产品工业电源、电控领域的厚铜板获得了施耐德、台达电子等全球知名电源、电控企业

的认可，合作长达十年以上。

2、公司在 Mini LED 光电板的生产方面具备较强的技术实力。较传统显示技术而言，Mini LED

技术由于灯珠尺寸更小，对 PCB 的耐热、散热性提出了更高的要求。公司开发出了可稳定控制白

油印刷厚度的大尺寸生产印刷技术，实现了 Mini LED 灯珠尺寸在 0.1mm-0.2mm 的显示；生产

出的 Mini LED 光电板较同业在成品尺寸、灯珠尺寸、黄变值、反射率、收缩率等方面性能突出，

有效提升了显示屏的动态对比度、亮度等显示效果，可用于超大屏幕。公司全力打造了全流程自

动智能智造专业级的 Mini LED 光电板产/线，产品已通过三星电子等等全球领先的高端液晶显

示面板制造商的供应商体系认证并实现量产。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 1 个项目。

1、年产 300 万㎡高精密双面多层 HDI 软板及软硬结合线路板项目—年产 120 万平方米

印制电路板项目：本项目建设地点位于江西省吉安市井冈山经济技术开发区永锦大道 1

号。本次募集资金到位后，公司将按计划进行建设。项目建成达产后，将新增年产 120

万平方米印制电路板。项目达产后实现不含税年销售收入 63,600.00 万元，年利润总额

6,808.67 万元，

表 2：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 300 万㎡高精密双面多层 HDI 软板及软硬结合线路板项目—年

产 120 万平方米印制电路板项目

60,126.59 60,126.59 2 年

总计 60,126.59 60,126.59

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
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2022 年度，公司实现营业收入 8.37 亿元，同比下降 2.84%；实现归属于母公司净利润 0.87

亿元，同比增长 41.69%。根据初步预测，预计公司 2023 年 1-9 月实现营业收入 63,000 万元至

68,000 万元，较上年同期变动 0.84%至 8.84%；预计实现归属于母公司所有者的净利润 7,350 万

元至 8,000 万元，较上年同期变动 16.70%至 27.02%；扣除非经常性损益后的归属于母公司所有

者的净利润为 6,350 万元至 7,000 万元，较上年同期变动 0.19%至 10.44%。

公司主要产品为印制电路板的刚性板，下游覆盖工业控制、通讯设备、显示、消费电子等领

域；综合考虑业务与产品类型等方面，选取胜宏科技、奥士康、骏亚科技、科翔股份、中富电路、

满坤科技、金禄电子、特创科技为威尔高的可比上市公司；从上述可比公司来看，2022 年平均

收入规模为 28.61 亿元，销售毛利率为 19.21%；剔除极值的可比 PE-TTM（算术平均）为 33.40X；

相较而言，公司营收规模低于行业可比公司平均，毛利率高于行业可比公司平均。

表 3：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2022年收入

(亿元)
2022年

收入增速

2022年归

母净利润

（亿元）

2022年净

利润增长

率

2022年

销售毛利

率

2022年

ROE摊薄

300476.SZ 胜宏科技 182.46 25.57 78.85 6.10% 7.91 17.93% 18.15% 11.40%

002913.SZ 奥士康 100.41 32.96 45.67 2.98% 3.07 -37.41% 23.62% 8.10%

603386.SH 骏亚科技 34.72 24.08 25.73 -5.65% 1.63 -21.17% 22.20% 10.79%

300903.SZ 科翔股份 38.90 -904.72 26.37 17.05% 0.50 -29.40% 14.05% 2.12%

300814.SZ 中富电路 45.36 49.99 15.37 6.69% 0.97 0.31% 14.65% 8.56%

301132.SZ 满坤科技 43.03 38.93 10.42 -12.40% 1.07 0.69% 19.42% 6.53%

301282.SZ 金禄电子 40.99 28.87 14.96 12.73% 1.41 40.57% 20.46% 8.35%

A22273.SZ 特创科技 / / 11.52 8.65% 0.86 39.88% 21.11% 20.37%

301251.SZ 威尔高 / / 8.37 -2.84% 0.87 41.69% 24.00% 18.59%

资料来源：Wind（数据截至日期：2023年 8月 16日），华金证券研究所

（六）风险提示

宏观经济及下游市场需求波动、市场竞争加剧、原材料价格波动、客户集中、公司品类集中、

应收账款不能按期收回或无法收回而发生坏账、存货积压及跌价、汇率波动、税收优惠政策变化、

出口退税政策变化、贸易摩擦等风险。
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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；
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