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投资要点： 

 市场行情回顾：6 月 21 日至 7 月 22 日，申万电子指数上涨 0.94%，

在申万一级行业中排名第 2。申万电子三级行业涨跌互现，涨幅中位

数为+1.24%。涨幅前三为被动元件（+7.39%）、数字芯片设计（5.30%）、

印制电路板（+5.29%），跌幅前三为模拟芯片设计（-5.04%）、品牌

消费电子（-6.41%）、其他电子（-6.85%）。印制电路板受中报业绩预

告、AI 带动产品升级等因素影响，市场表现持续靠前。 

报告期内，我们发现的边际变化主要如下： 

 半导体销售额同比持续增长，中国5月销售额同比+25.3%。全球半导

体销售额 5 月实现 492 亿美元，同比+20.6%；1-5 月累计实现 2361 亿

美元，同比+17.1%。中国半导体销售额 5 月实现 149 亿美元，同比

+25.3%；1-5 月累计实现 721 亿美元，同比+26.3%。低基数下的温和

复苏，叠加 AI、自动驾驶等结构性需求拉动，2024年以来的半导体月

度销售额同比持续，中国半导体销售额增速高于全球水平，低谷后迎

来反弹。 

 近期 DRAM及 NAND产品价格走势分化。存储芯片价格底部反弹后

趋于平缓，近期 DRAM 产品中 DDR4、5 价格上涨，NAND 大小容量

则均出现一定回调。我们推测可能的原因包含：1）传统服务器及 AI

服务器等产品升级，拉动 DDR4、5 需求结构性回暖，而 NAND 的需

求主要体现在容量的增大。2）海外大厂加大 HBM 投资力度，挤压部

分 DRAM 产能，使得供给端减少。  

 中国大陆半导体设备销售额维持高位。1）全球半导体设备销售额

2024Q1 实现 264.2 亿美元，同比-1.5%；2023 年累计实现 1062.5 亿美

元，同比-1.3%。2）中国大陆半导体设备销售额 2024Q1 实现 125.2 亿

美元，同比+113.7%；2023 年累计实现 366.0 亿美元，同比+29%。设

备销售额大增，有望为国产科技提供有力支持。 

 覆铜板进出口金额较去年同期出现较大涨幅。根据海关数据，印制电

路用覆铜板 6 月进口 3511 吨，同比+32%，环比-5%；出口 9102 吨，

同比+19%，环比-10%。6 月进口金额实现 0.95 亿美元，同比+13%，

环比+1%；出口金额实现 0.59 亿美元，同比+32%，环比-5%。1-6 月

累计进口 5.26 亿美元，同比+28%；累计出口 3.17 亿美元，同比+15%。 
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 台湾 PCB行业营收同比持续增长，AI服务器及FPC相关企业营收亮

眼。台湾 PCB厂商 6 月实现营收 576 亿新台币，同比+14%。其中硬

板厂商实现营收 428 亿新台币，同比+13%；软板厂商实现营收 148 亿

新台币，同比+18%。服务器相关多层板、HDI 板企业业绩维持增长，

金象电 6 月营收 32 亿新台币，同比+38%；欣兴 6 月营收 89 亿新台

币，同比+7%；健鼎 6 月营收 53 亿新台币，同比+20%；臻鼎 6 月营

收 107 亿新台币，同比+32%。  

 投资建议：2024 年全球 PCB市场有望迎来复苏，高多层板、HDI 板、

封装基板有望在中长期保持较高增速。根据月度数据判断，预计行业

正温和复苏，建议关注 PCB中具有更高增速及壁垒的细分领域。1）

数通板：全球通用人工智能技术加速演进，AI服务器及高速网络系统

的旺盛需求对大尺寸、高速高多层板的需求推动有望持续，建议关注：

沪电股份、胜宏科技、深南电路、奥士康、生益电子等。2）汽车板：

汽车行业电气化、智能化和网联化等技术升级迭代和渗透率提升将为

多层、高阶HDI、高频高速等方向的汽车板细分市场提供强劲的长期

增长机会。建议关注：世运电路、沪电股份、景旺电子、胜宏科技等。

3）消费电子领域：下半年通常为消费电子旺季，叠加苹果发力端侧AI，

消费电子领域 PCB有望迎来增长，建议关注：鹏鼎控股、东山精密。

4）封装基板：半导体国产化大势所趋，建议关注：积极布局封装载板

的深南电路、兴森科技。5）覆铜板：重点关注在高端产品不断取得突

破的生益科技、华正新材、南亚新材。 

 风险提示：市场需求复苏不及预期；产品技术发展不及预期；原材料

供应及价格波动风险；经贸摩擦等外部环境风险 
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1 行情回顾 

报告期内，申万电子指数上涨 0.94%，在申万一级行业中排名第 2。2024 年 6 月 21

日至 7 月 22 日，沪深 300 指数+0.33%，银行涨幅最大（+1.18），煤炭跌幅最大（-12.00），

涨跌幅中位数为-3.15%，行情较为平稳。电子上涨 0.94%，排名第 2，国产替代预期、消

费电子复苏预期等题材为电子提供上涨动力。 

报告期内，PCB 指数上涨 5.29%，在申万电子三级行业中排名第 3。2024 年 6 月 21

日至 7 月 22 日，申万电子三级行业涨跌互现，涨幅中位数为+1.24%。涨幅前三为被动元

件（+7.39%）、数字芯片设计（5.30%）、印制电路板（+5.29%），跌幅前三为模拟芯片

设计（-5.04%）、品牌消费电子（-6.41%）、其他电子（-6.85%）。印制电路板受中报业

绩预告、AI 带动产品升级等因素影响，市场表现持续靠前。 

图 1：申万一级行业 6 月 21 日至 7 月 22 日区间涨跌幅（%） 

 

资料来源：同花顺，财信证券 

 

图 2：申万电子三级行业 6 月 21 日至 7 月 22 日区间涨跌幅（%）  

 

资料来源：同花顺，财信证券 
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个股方面，6 月 21 日至 7 月 22 日，申万电子个股涨跌中位数为-5.01%。剔除上市

天数不足 200天个股及ST股，涨幅前五分别为则成电子（+139.6%）、东山精密（+34.8%）、

乐鑫科技（+34.1%）、上海贝岭（+32.0%）、全志科技（+27.5%），涨幅后五分别为百

邦科技（-52.6%）、东旭光电（-39.9%）、杰美特（-37.5%）、东晶电子（-35.8%）、锴

威特（-31.9%）。 

表 1：申万电子个股涨跌幅（%） 

涨幅前五名  涨幅后五名  

股票代码 公司简称  主营业务 涨跌幅 股票代码 公司简称 主营业务 涨跌幅 

837821.BJ 则成电子  PCB +139.6 300736.SZ 百邦科技 手机售后服务  -52.6 

002384.SZ 东山精密  PCB +34.8 000413.SZ 东旭光电 面板  -39.9 

688018.S

H 乐鑫科技  
AIoT 芯片设计 +34.1 

300868.SZ 杰美特 
智能终端配件  -37.5 

600171.S

H 上海贝岭  
模拟芯片设计 +32.0 

002199.SZ 东晶电子 
晶体元器件 -35.8 

300458.SZ 全志科技  SoC +27.5 688693.SH 锴威特 功率半导体 -31.9 

资料来源：同花顺，财信证券 

备注：时间区间为 2024 年 6 月 21 日-7 月 22 日  

PE 估值处于历史中值附近。近 5 年，申万电子板块整体法估值 PE-TTM 中值为 37

倍，中位数法估值 PE-TTM 中值为 48 倍。2024 年 7 月 22 日，申万电子整体法 PE-TTM

为 36 倍，估值水平处于历史后 40%分位；中位数法 PE-TTM 为 48 倍，估值水平处于历

史后 30%分位。 

图 3：申万电子 PE-TTM（整体法）   图 4：申万电子 PE-TTM（中位数法） 

 

 

 

资料来源：同花顺，财信证券  资料来源：同花顺，财信证券 

 

2 行业景气度跟踪 

2.1 半导体及 PCB 市场预测 

2.1.1 半导体市场预测 

多家机构做出乐观预期，半导体销售额 2024年有望迎来反弹。多家机构对2024年
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半导体销售额做出乐观预期，IDC 预期增速较高，有望达到 20.0%；Tech Insights 预期增

速偏低，为 9.6%；WSTS 预期增速较为中性，为 13.1%。整体看，2024 年全球半导体市

场有望出现较为乐观的增长。 

从地区看，反弹以美洲及亚太地区为主，WSTS 预测亚太地区增速为 12%。根据

WSTS 于 2023 年 11 月发布的数据，WSTS 预期 2024 年全球半导体市场将达到 5884 亿

美元，同比增长 13.1%。其中，美洲地区将达到 1622 亿美元，同比增长 22.3%；欧洲地

区将达到 595 亿美元，同比增长 4.3%；日本地区将达到 493 亿美元，同比增长 4.4%；亚

太地区将达到 3175 亿美元，同比增长 12%。美洲及亚太地区贡献了主要的增长，欧洲及

日本整体规模更小、增长偏缓。 

图 5：各机构半导体市场增速预测情况  图 6： 2024 年分地区半导体销售额预测情况 

 

 

 

资料来源：WSTS，IDC，Tech Insights，Gartner，财信证券  资料来源：WSTS，财信证券 

 

2.1.2 PCB 市场预测 

Prismark 预计 2024年全球 PCB产值同比增长 4.97%。PCB行业属于电子信息产品

制造的基础产业，受宏观经济周期性波动影响较大。根据 Prismark 估测，2023 年全球 PCB

产值约为 695.17 亿美元，同比下降约 14.96%，而 PCB 产出面积同比仅下降约 4.7%。低

谷后有望迎来温和复苏，根据 Prismark 估测，2024 年全球 PCB 产值约 730 亿美元，同比

增长约 4.97%。中长期有望保持中速增长，2024-2028 年全球 PCB 产值 CAGR 预计达到

5.5%。 

分地区看，亚洲（不含中国及日本）增速高于全球水平。目前全球 PCB 制造企业主

要分布在中国大陆、中国台湾地区、日本、韩国、美国、欧洲和东南亚等区域。我国最大

的 PCB 生产国，中长期有望实现温和增长。Prismark 预测 2024-2028 年中国 PCB 产值复

合增长率约为 4.09%，略低于全球水平。受多种因素影响，亚洲（除中国及日本）PCB 产

业有望迎来高速增长。根据 Prismark 估测，亚洲（除中国及日本）2024 年 PCB 产值约

222.6 亿美元，同比增长 7.5%；2024-2028 年复合增长率约为 8.17%，增速高于全球水平。 

表 2：全球 PCB 产值（亿美元）及增长率预测 

地区  2024 年产值  2024 年增速  2028 年产值  2024-2028 年 CAGR 

美洲  33.0 3.10% 38.6 3.93% 

欧洲  17.5 1.50% 20.0 3.36% 
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日本  63.2 3.90% 79.0 5.77% 

中国  393.4 4.10% 461.8 4.09% 

亚洲（不含中国及日本） 222.6 7.50% 304.7 8.17% 

总计  729.7 4.97% 904.1 5.50% 

资料来源：Prismark，沪电股份，财信证券  

封装基板、高速高层和高端 HDI 板有望实现高速增长。从中长期看，对人工智能、

高速网络和汽车系统的强劲需求将继续支持高端 HDI、高速高层和封装基板细分市场的

增长，并为 PCB 行业带来新一轮成长周期。根据 Prismark 估测，2023-2028 年全球封装

基板、18 层以上多层板、HDI 板产值复合增长率分别为 8.8%、7.8%、6.2%，PCB 总体产

值复合增长率为 5.4%。 

亚洲地区高多层板及 HDI 板有望迎来更快增长。根据 Prismark 估测，2023-2028 年，

亚洲（除中国及日本）的 18 层以上多层板复合增长率达到 12.1%；中国的 18 层以上多层

板及 HDI板复合增长率分别为8.6%、6.4%；美洲、欧洲封装基板复合增长率分别为38.5%、

57.7%。基于 Prismark 估测数据，预计中国、亚洲（除中国及日本）18 层以上多层板及

HDI 板有望迎来更快增长，美洲及欧洲则将在封装基板产业发展上加大投入。 

表 3：分地区和产品看全球 PCB 产值 2023-2028 年复合增速 

 4-6 层  8-16 层  18 层以上  HDI 封装基板  柔性板  其他  

美洲  2.7% 3.1% 4.8% 4.8% 38.5% 3.4% 2.2% 

欧洲  1.8% 2.5% 3.1% 3.9% 57.7% 3.0% 1.6% 

日本  2.3% 2.7% 3.7% 5.3% 7.6% 3.8% 2.2% 

中国  2.5% 4.6% 8.6% 6.4% 6.9% 4.4% 1.8% 

亚洲（不含中国和日本）  9.2% 9.9% 12.1% 6.2% 9.7% 4.7% 9.0% 

总计  3.4% 5.5% 7.8% 6.2% 8.8% 4.4% 3.1% 

资料来源：Prismark，沪电股份，财信证券  

2.2 半导体景气度跟踪 

2.2.1 半导体销售额 

5月半导体销售额持续高增，中国当月销售额同比+25.3%。全球半导体销售额5月

实现 492 亿美元，同比+20.6%；1-5 月累计实现 2361 亿美元，同比+17.1%。中国半导体

销售额 5 月实现 149 亿美元，同比+25.3%；1-5 月累计实现 721 亿美元，同比+26.3%。低

基数下的温和复苏，叠加 AI、自动驾驶等结构性需求拉动，2024年以来的半导体月度销

售额同比持续，中国半导体销售额增速高于全球水平，低谷后迎来反弹。 
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图 7：全球半导体月销售额（亿美元）  图 8：全球半导体年累计销售额（亿美元） 

 

 

 

资料来源：SIA，财信证券  资料来源：SIA，财信证券 

 

图 9：中国半导体月销售额（亿美元）  图 10：中国半导体年累计销售额（亿美元） 

 

 

 

资料来源：SIA，财信证券  资料来源：SIA，财信证券 

2.2.2 存储芯片价格 

存储芯片价格底部反弹后趋于平稳。存储芯片市场规模占集成电路的 30%左右，且

价格存在明显的周期波动，对半导体产业趋势具有指示作用。 

DRAM 产品，反弹后趋于平稳，近期再次出现回暖。7 月 23 日，DDR3、4、5 现货

平均价分别为 0.98、3.87、5.05 美元，与 6 月 21 日相比，分别+0%、+4.9%、+4.1%；与

此前最低点价格相比，分别+2.1%、+42.3%、+30.2%。 

NAND 产品，反弹后趋于平稳，近期出现回调。7 月 23 日，120、256、512GB SSD

行业市场价分别为 6.6、17.5、29.0 美元，与 6 月 18 日相比，分别-9.1%、-1.7%、-2.7%，

与此前最低点价格相比，分别+13%、+72%、+53%。触底反弹之后，SSD 价格增速放缓，

并出现回落，大容量产品价格表现更佳。 

近期 DRAM 和 NAND 产品价格走势出现分化。DRAM 产品中 DDR4、5 近期价格

上涨，NAND 大小容量则均出现一定回调。我们推测可能的原因包含：1）传统服务器及

AI 服务器等产品升级，拉动 DDR4、5 需求结构性回暖，而 NAND 的需求主要体现在容

量的增大。2）海外大厂加大 HBM 投资力度，挤压部分 DDR 产能，使得供给端减少。 
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图 11：DRAM现货平均价（美元）  图 12：SSD 市场平均价（美元）  

 

 

 

资料来源：DRAMexchange，财信证券  资料来源：CFM，财信证券 

2.2.3 半导体设备销售额 

2020-2022年大扩产后，全球半导体设备销售额增速短期放缓，中国大陆受自主可控

等多重因素影响，半导体设备销售额仍表现亮眼。1）全球半导体设备销售额 2024Q1 实

现 264.2 亿美元，同比-1.5%；2023 年累计实现 1062.5 亿美元，同比-1.3%。2）中国大陆

半导体设备销售额 2024Q1 实现 125.2 亿美元，同比+113.7%；2023 年累计实现 366.0 亿

美元，同比+29%。 

2023 年，在全球半导体设备市场规模缩水的背景下，中国大陆市场在二季度开始逆

势增长。2024 年一季度，中国大陆半导体设备吸收额仍然保持高增长，同比+113.7%、环

比+3.2%。我们推测主要原因是：制裁加剧背景下，半导体产业关键设备的进口需求得到

提前释放。 

设备销售额大增，有望为国产科技提供有力支持。中长期看，2023 年中旬开始大幅

增长的设备进口额，将逐步转换为芯片制造能力，国产芯片产能有望大幅增长。一般情况

下，新增产线建设需要约两年时间，考虑选址、建厂等时间缩短等因素，设备投产时间有

望进一步缩短。 

图 13：全球半导体设备季度销售额（亿美元）  图 14：全球半导体设备累计销售额（亿美元） 

 

 

 

资料来源：SEAJ，财信证券  资料来源：SEAJ，财信证券 
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图 15：中国大陆半导体设备季度销售额（亿美元）  图 16：中国大陆半导体设备累计销售额（亿美元） 

 

 

 

资料来源：SEAJ，财信证券  资料来源：SEAJ，财信证券 

2.3 下游需求景气度跟踪 

PCB 行业下游应用领域基本涉及所有的电子产品，主要应用领域包括通信、3C 类消

费电子、计算机及服务器、汽车电子、工控医疗以及航空航天等行业。根据 Prismark 数

据，2023 年全球 PCB 下游中，占比靠前的应用主要有手机 18.7%，PC 13.6%，其他消费

电子 12.9%，服务器/数据存储 11.8%，有线基础设施 8.6%，无线基础设施 4.6%。 

手机：去年下半年手机市场反弹明显，当前增长趋缓。1）中国 6月智能手机产量同

比+3.1%。根据国家统计局数据，2024 年 6 月全国智能手机产量实现 9979 万台，同比

+3.1%，环比+8.2%。2023 年下半年，中国智能手机产量出现明显反弹，9-12 月份产量分

别达到 1.13、1.13、1.21、1.29 亿台。2）2024 年二季度全球智能手机出货量同比+7.6%。

一季度全球智能手机出货 2.85 亿台，同比增长 7.6%。低基数下，二季度智能手机市场复

苏明显，6 月中国智能手机产量同比小幅增长。 

图 17：中国智能手机月产量（万台）   图 18：全球智能手机季度出货量（亿台） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，财信证券  资料来源：IDC，财信证券 

PC/平板：华硕&宏碁 6 月合计营收同比增长 16%。2024 年 6 月，华硕&宏碁合计营

收 865 亿新台币，同比增长 16%；全年累计营收实现 3924 亿新台币，同比增长 16.2%。

2024 年二季度，全球 PC 出货量实现 6490 万台，同比+5.4%，环比+8.5%。受普及率、产

品创新等因素影响，PC 及平板电脑增长相对乏力，叠加疫情期间 PC 及平板需求得到集

中释放，近年来 PC/平板需求承压。展望未来，随着换机周期及 AIPC 产品临近，PC 有
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望迎来复苏。 

图 19：华硕&宏碁合计营收情况（亿新台币）  图 20：全球 PC 季度出货量（万台） 

 

 

 

资料来源：同花顺，财信证券  资料来源：同花顺，财信证券 

汽车：新能源汽车销量维持高增长。2024 年 6 月，全国汽车销量实现 255 万辆，同

比-2.7%；新能源汽车销量实现 105 万辆，同比+30.1%；1-6 月，汽车销量累计 1404 万辆，

同比+6.1%；新能源汽车销量累计 494 万辆，同比+31.9%。2024 年 1-6 月，新能源汽车渗

透率为 35.2%。汽车行业电气化、智能化和网联化等变化不断推进，单车 PCB 价值量得

到显著提升，新能源汽车成为 PCB 主要需求之一。 

图 21：汽车当月销量（万辆）  图 22：新能源汽车当月销量 

 

 

 

资料来源：中汽协，财信证券  资料来源：中汽协，财信证券 

 

图 23：汽车全年累计销量（万辆）  图 24：新能源汽车全年累计销量（万辆） 

 

 

 

资料来源：中汽协，财信证券  资料来源：中汽协，财信证券 
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3 PCB 原材料跟踪 

覆铜板为 PCB 核心原材料。1）PCB 成本结构中，覆铜板、铜箔、铜球、油墨等直

接材料占比约 50%。覆铜板为主要原材料，占比达 30%。铜箔、磷铜球、油墨分别占 9%、

6%、3%。2）覆铜板主要原材料为铜箔、树脂和玻璃纤维。铜箔约占 42%、树脂约占 26%、

玻纤布约占 19%，合计占 87%。 

图 25：PCB 成本结构  图 26：覆铜板成本结构 

 

 

 

资料来源：中商产业研究院，财信证券  资料来源：中商产业研究院，财信证券 

3.1 铜价上涨导致原材料成本波动 

LME 铜现货价震荡上行后出现回调，7 月 22 日录得 9128 美元/吨，较 6 月 21 日下

跌 4.6%。从历史数据看，2023 年 LME 铜现货价均值为 8477 美元/吨，与 2023 年平均水

平相比，当前铜价上涨约 7.7%。基于前文所展示的一般 PCB、覆铜板成本结构，若铜价

涨幅顺利传导，铜价每上涨 5%，覆铜板成本上涨约 2.1%，PCB 成本上涨约 1.2%。 

图 27：LME铜现货价（美元/吨） 

 

资料来源：LME，财信证券 
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3.2 覆铜板进出口情况 

印制电路板用覆铜板进出口情况具体如下： 

1）数量上，6 月进口 3511 吨，同比+32%，环比-5%；出口 9102 吨，同比+19%，环

比-10%。6 月进出口数量较去年同期出现较大涨幅。 

2）均价上，6 月进口均价 2.69 万美元/吨，同比-14%，环比+6%；出口均价 0.64 万

美元/吨，同比+11%，环比+6%。进口价格波动较大，长期震荡上行；出口价格相对稳定。 

3）金额上，6 月进口金额实现 0.95 亿美元，同比+13%，环比+1%；出口金额实现

0.59 亿美元，同比+32%，环比-5%。1-6 月累计进口 5.26 亿美元，同比+28%；累计出口

3.17 亿美元，同比+15%。6 月进出口金额较去年同期出现较大涨幅。 

图 28：印制电路用覆铜板月进出口数量（吨）  图 29：印制电路用覆铜板月进出口均价（美元/吨）  

 

 

 

资料来源：海关总署，财信证券  资料来源：海关总署，财信证券 

 

图 30：印制电路用覆铜板月进出口金额（万美元）  图 31：印制电路用覆铜板年进出口金额（亿美元） 

 

 

 

资料来源：海关总署，财信证券  资料来源：海关总署，财信证券 
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4.1 晶圆代工企业 

先进制程需求旺盛，成熟制程需求有望回暖。台积电是全球晶圆代工龙头，充分受

益于 AI及高性能运算等前沿技术发展。台积电 6月实现营收 2078亿新台币，同比+32.9%，

先进制程需求仍旺盛。联电是全球第三大晶圆代工厂，制程技术以成熟节点为主。联电 6

月实现营收 175 亿新台币，同比-7.9%，成熟制程需求有望逐步企稳回暖。 

年初预计 2024 年半导体产业产值增长 10%，晶圆代工增长 20%。对于 2024 年展

望，台积电表示尽管全球经济及政治状况虽然仍不明朗，不过仍旧看好今年整体半导体

产业产值仍可望年增长 10+％，晶圆代工则有望年增 20％，预估台积电在美元营收年涨

幅有望达到 21%-25%。2023 年，晶圆代工产业产值同比减少 13%，但台积电充分受益于

AI、HPC 发展，全年表现优于晶圆代工产业平均水平。台积电一季度法说会下调行业增

速，半导体市场（不含存储）预计同比增长 10%左右，晶圆代工行业预计同比增长 15-

20%。 

图 32：台积电月度营收（亿新台币）  图 33：联电月度营收（亿新台币） 

 

 

 

资料来源：台湾证券交易所，财信证券  资料来源：台湾证券交易所，财信证券 

 

4.2 PCB 行业营收情况 

台湾 PCB厂商营收同比持续增长，6月营收同比+14%，1-6月累计营收同比+8.4%。

台湾 PCB 厂商 6 月实现营收 576 亿新台币，同比+14%。其中硬板厂商实现营收 428 亿

新台币，同比+13%；软板厂商实现营收 148 亿新台币，同比+18%。1-6 月，台湾 PCB 厂

商实现营收 3455 亿新台币，同比+8.4%。其中硬板厂商实现营收 2550 亿新台币，同比

+8.1%；软板厂商实现营收 906 亿新台币，同比+9.3%。原材料端，覆铜板和铜箔同比增

速较高。原材料厂 6 月合计营收 526 亿新台币，同比+18%。其中 CCL 厂商 327 亿新台

币，同比+21%；FCCL 厂商 12 亿新台币，同比+34%。 

表 4：台湾 PCB 行业营收（亿新台币） 

行业简称  6 月营收  同比（%）  环比（%）  全年累计营收  同比（%）  

PCB厂：合计 576 14% -4.4% 3455 8.4% 
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硬板  428 13% -4.9% 2550 8.1% 

软板  148 18% -3.0% 906 9.3% 

原材料厂：合计 526 18% -2.6% 2972 5.9% 

CCL 327 21% -1.9% 1829 7.2% 

FCCL 12 34% 3.5% 57 34.7% 

玻璃纱/布  41 3% -5.2% 238 0.3% 

铜箔  98 14% -5.0% 580 1.0% 

其他  47 12% -3.3% 268 8.4% 

资料来源：台湾电路板协会，财信证券 

4.3 PCB 公司营收情况 

AI服务器及 FPC相关企业业绩亮眼。1）服务器相关多层板、HDI板企业业绩维持

增长，金象电 6 月营收 32 亿新台币，同比+38%，全年营收同比+39%；欣兴 6 月营收 89

亿新台币，同比+7%，全年营收同比+5%；健鼎 6 月营收 53 亿新台币，同比+20%，全年

营收同比+12%。2）FPC 板 6 月营收同比表现亮眼。臻鼎 6 月营收 107 亿新台币，同比

+32%，全年营收同比+18%；耀华 5 月营收 16 亿新台币，同比+20%，全年营收同比+24%。 

表 5：台股 PCB 公司 5 月营收情况（亿新台币） 

股票代码  公司简称  业务类型  6 月营收  同比（%） 环比（%） 累计营收  同比（%） 

3037.TW 欣兴  载板、HDI 89 7% -8% 543 5% 

8046.TW 南电  载板  27 -11% 2% 152 -33% 

3189.TW 景硕  载板  24 19%  -4% 143 7% 

4958.TW 臻鼎  FPC、HDI 107 32%  1% 649 18% 

3044.TW 健鼎  多层板  53 20%  3% 311 12% 

2313.TW 华通  
HDI、软硬结合

板  53 18%  -7% 324 19% 

5469.TW 瀚宇博 多层板（笔电） 35 0% -1% 196 -7% 

2368.TW 金像电 多层板（通信） 32 38%  -6% 185 39% 

6269.TW 台郡  FPC 20 -16% -24% 144 -12% 

2355.TW 敬鹏  多层板（汽车） 13 2% -17% 83 4% 

8213.TW 志超  多层板（光电） 14 -18% -19% 89 -6% 

2367.TW 耀华  
FPC、软硬结合

板  16 20%  -3% 93 24% 

资料来源：台湾证券交易所，财信证券 

5 行业及公司动态 

5.1 行业新闻 

5.1.1 英伟达对台积电下单量上调约 25%， 

援引华尔街见闻消息，7月15日据台湾经济报，业界人士透露，亚马逊、戴尔、Google、

Meta、微软等国际大厂都将导入英伟达 Blackwell 架构 GPU 打造 AI 服务器，量能超乎预
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期。为此，英伟达调高对台积电下单量约 25%，GB200 NVL72 及 GB200 NVL36 服务器

机柜出货量由 4 万台大增至 6 万台，增幅高达 50%。 

根据华尔街见闻消息，英伟达扩大 Blackwell 架构 GPU 投片量之际，就终端整机服

务器机柜数量来看，包括 GB200 NVL72 及 GB200 NVL36 服务器机柜出货量同步大增，

由原预期合并出货 4 万台，大增至 6 万台，增幅高达五成，当中以 GB200 NVL36 总量达

5 万台为数最多。 

资料来源：华尔街见闻 

5.1.2 ASML 发布二季度财报 

阿斯麦（ASML）于北京时间 2024 年 7 月 17 日下午的 20 美股盘前发布了 2024 年

第二季度财报（截至 2024 年 6 月）。 

二季度营收好于市场预期。ASML2024 年第二季度实现营收 62.4 亿欧元，好于市场

预期（60 亿欧元）；净利润为 15.78 亿欧元，同比下滑 18.7%，好于市场预期（14.5 亿欧

元）。分地区看，中国大陆占 49%。虽然受管制的影响，但中国大陆地区的收入占比仍

然维持在第一位，这主要是受逆周期扩产的影响，中国大陆地区提升了对 ArFi 和 ArF Dry

的拉货。韩国客户拉货回归常态，而台积电的拿货情况还在相对低位。中国大陆、中国台

湾、韩国、美国分别占 49%、11%、28%、3%。 

对于未来的指引，公司预计 2024 年第三季度预期收入 67-73 亿欧元（市场预期 74.5

亿欧元）和毛利率 50-51%（市场预期 51.12%）。虽然公司下季度营收有望提升，但仍低

于市场的预期。 

资料来源：ASML，华尔街见闻 

5.1.3 台积电发布二季度财报 

7 月 18 日，台积电公布了 2024 年二季度财报，核心财务指标实现同环比双增。第二

季度，台积电实现营收 6735.1 亿元台币，同比增长 40.1%，环比增长 13.6%，市场预估

6581.4 亿元台币；净利润 2478 亿元台币，同比增长 36.3%，环比增长 9.9%，市场预估

2350 亿元台币；营业利润 2865.6 亿元台币，同比增长 41.9%，环比增长 15.1%，市场预

估 2740 亿元台币。另外，二季度毛利率 53.2％，市场预估 52.6％；营业利润率为 42.5%，

净利润率为 36.8%。 

先进制程产品依然是营收支柱，二季度，台积电先进制程（7nm 及以下）占晶圆总收

入的 67%，环比上升 2 个百分点（上季度占比 65%）。台积电称，3nm 制程产品对业绩

做出了贡献，该业务收入占本季度晶圆总收入的 15%；5nm 和 7nm 分别占 35%和 17%。 

对于未来指引，台积电董事长兼总裁魏哲家表示，台积电将 2024 年按美元计销售额

增速指引上调至高于 20%区间中段；预计第三季度销售额 224 亿美元至 232 亿美元；毛

利率 53.5％至 55.5％，市场预估 52.5％；营业利润率在 42.5%至 44.5%之间。2024 年全

年资本支出 300 亿美元至 320 亿美元。此前的资本支出指引为 280 亿美元-320 亿美元，
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市场预估 295.5 亿美元。 

资料来源：台积电，上海有色网 

 

5.2 公司动态 

5.2.1 奥士康（002913.SZ）：发布关于泰国孙公司完成增资的公告 

2024 年 7 月 2 日，奥士康发布关于泰国孙公司完成增资的公告。公司于 2022 年 12

月 19 日召开第三届董事会第七次会议，审议通过《关于在泰国投资新建生产基地的议

案》，同意公司在泰国投资新建生产基地，投资金额不超过人民币 12 亿元。本次增资完

成后，森德科技注册资金由 16 亿泰铢增加至 32 亿泰铢。 

森德科技的设立是公司落实全球化战略布局的关键步骤，未来将肩负承接海外市场

产能的重任，不仅有助于公司深入拓展海外市场，还将为公司构筑强大的海外产品供应

体系，从而更加高效地满足国际客户多元化的订单需求。 

资料来源：公司公告 

5.2.2 鹏鼎控股（002938.SZ）：6 月合并营业同比增长 24.11% 

2024 年 7 月 8 日盘后，鹏鼎控股发布 6 月营业收入简报。公司 2024 年 6 月合并营

业收入为人民币 211,713 万元，较去年同期的合并营业收入增加 24.11%。 

鹏鼎控股主营产品为 FPC，下游需求主要为消费电子类产品。上半年通常为消费电

子需求淡季，下半年为旺季，叠加苹果开发者大会等事件刺激，端侧 AI 有望加速落地。

公司产品定位中高端 PCB，有望充分受益于消费电子回暖及端侧 AI 发展，预计公司稼动

率有望逐步提升，营收同比保持增长。 

资料来源：公司公告 

5.2.3 沪电股份（002463.SZ）:2024 年上半年归母净利润预计同比增长 119%-135% 

7 月 12 日盘后，沪电股份发布 2024 年半年度业绩预告。公告称，受益于高速运算服

务器、人工智能等新兴计算场景对印制电路板的结构性需求，预计公司 2024 年半年度的

营业收入和净利润较上年同期均将有所增长。公司上半年归母净利润预计实现 10.8-11.6

亿元，同比增长 119%-135%；扣非归母净利润 105-113 亿元，同比增长 137%-155%。 

沪电股份是 PCB硬板龙头企业，重点发力技术含量高、应用领域高端的差异化产品。

公司成立于 1992 年，具备台资背景，历经多次行业机遇与挑战，始终专注执行既定的“聚

焦 PCB 主业、精益求精”的运营战略，在技术、质量、成本、品牌、规模等方面形成相对

竞争优势，居行业领先地位，是 PCB 行业内的重要品牌之一。公司兼具技术创新优势、

客户资源优势，有望持续受益于前端科技发展。 

资料来源：公司公告 
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6 投资建议 

2024 年全球 PCB 市场有望迎来复苏，高多层板、HDI 板、封装基板有望在中长期保

持较高增速。根据月度数据判断，预计行业正温和复苏，建议关注 PCB 中具有更高增速

及壁垒的细分领域。 

1）数通板：全球通用人工智能技术加速演进，AI 服务器及高速网络系统的旺盛需求

对大尺寸、高速高多层板的需求推动有望持续，建议关注：沪电股份、胜宏科技、深南电

路、奥士康、生益电子等。 

2）汽车板：汽车行业电气化、智能化和网联化等技术升级迭代和渗透率提升将为多

层、高阶 HDI、高频高速等方向的汽车板细分市场提供强劲的长期增长机会。建议关注：

世运电路、沪电股份、景旺电子等。 

3）消费电子领域：下半年通常为消费电子旺季，叠加苹果发力端侧 AI，消费电子领

域 PCB 有望迎来增长，建议关注：鹏鼎控股、东山精密。 

4）封装基板：半导体国产化大势所趋，建议关注：积极布局封装载板的深南电路、

兴森科技。 

5）覆铜板：重点关注在高端产品不断取得突破的生益科技、华正新材、南亚新材。 

7 风险提示 

市场需求复苏不及预期；产品技术发展不及预期；原材料供应及价格波动风险；经贸

摩擦等外部环境风险。 
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评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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