
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

  

  

投资逻辑 

PCB：上半年表现出显著的变化向好变化。2023 年是充分消化需求疲软状态的一年，经过这一整年的调整后周期压力

得到释放，2024 年 PCB 行业迎来显著改善，2024 年前两个季度单季同比增速来看，营收+16%/+11%，归母净利润

+11%/+23%，扣非归母净利润+93%/+33%，可见从周期角度来看 PCB 行业实现了基本面的显著反转；如果从边际改善的

角度，2024 年前两个季度单季环比增速，营收-7%/+14%，归母净利+70%/+49%，扣非归母+76%/+83%，一般情况下每年

的一二季度为 PCB 行业的淡季、三四季度为旺季，但我们观察到今年行业从 Q1 开始盈利环比就有明显变化、环比 Q4

大幅度增长，上半年显示出淡季不淡的特征。 

CCL：逐渐走出周期陷阱，海外 CCL 参与高端配套基本面表现更强。CCL 环节的情况相对 PCB 来说要更为复杂，由于

大多数覆铜板厂商在周期下行时承压更严重、同/环比基数较低甚至为负的情况，我们剔除掉基数为负、不可比的样

本，看到整个行业的变化幅度较大，2024 年前两个季度同比营收+3%/+25%、归母净利-49%/+41%、扣非归母净利

-99%/+50%，环比营收-8%/+32%、归母净利+13%/+138%、扣非归母净利+5%/+493%。从数字上来看整个 CCL 行业在 24Q2

迎来了较为显著的正向变化，与 PCB 行业的变化趋同，可见是整个产业链出现边际向好。值得注意的是，从盈利和运

营能力角度来看，台系 CCL 厂商整体体现出良好的状态，毛利率和净利率均在历史高位启动上扬，整体盈利能力处于

历史上相对较高的位置，比 A 股 CCL 整体表现更好；同时我们观察到台系 CCL 厂商库存天数短期有所回落但趋势上稳

步向上，与 A 股 CCL 有一定区别，我们认为原因也在于台系厂商参与了全球高端产品配套。 

上游原材料：基本面扭转尚需时日。我们认为上游原材料厂商对周期的敏感度更高，即使下游 CCL和 PCB 展现出显著

的向好变化，上游原材料厂商仍然存在一定的基本面扭转压力；不过我们已经观察到上游原材料的营收端同环比改善

是较为明显的，这是为基本面实质性反转提供支撑。 

CCL 提价确有发生，体现的更多是需求企稳回暖。我们对整个行业上中下游除了数据跟踪之外，还进行了产业链的调

研，上半年覆铜板涨价成为了行业景气度火热的表征指标，我们认为本次覆铜板涨价是上游价格周期性修复和下游需

求改善叠加的结果，涨价动力来源于原材料涨价、CCL 本已处于亏损边缘、需求改善。我们认为当前的涨价阶段是价

格过低之后向正常水平回归的过程，等到价格回归到正常水平之后是否还会继续往上涨，需要较强的需求支撑，我们

目前看到的需求强度不太能够支撑超过正常价格水平太远的涨价，当前涨价更多反应的是需求的企稳。 

 

投资建议与估值 

虽然涨价持续性仍然需观察，但当前的需求强度已经有明显改善，经济的修复正在缓慢发生。在这样的情况下，我们

认为 PCB 行业已经走出周期的低点，也就是行业下行风险已经解除，此时此刻强阿尔法的公司将能够更快实现修复且

更快实现高端产品的成长性赋能。 

 

风险提示 
景气强度不及预期；竞争加剧导致盈利不及预期。 
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一、PCB 产业链已出现边际向好变化，海外参与高端配套表现更强 

1.1、PCB：上半年表现出显著的变化向好变化 

1.1.1、大陆 PCB 上半年边际显著变好，近两个季度库存有所提升 

2023 年是充分消化需求疲软状态的一年，经过这一整年的调整后周期压力得到释放，2024
年 PCB 行业迎来显著改善，2024 年前两个季度单季同比增速来看，营收+16%/+11%，归母
净利润+11%/+23%，扣非归母净利润+93%/+33%，可见从周期角度来看 PCB 行业实现了基本
面的显著反转；如果从边际改善的角度，2024 年前两个季度单季环比增速，营收-7%/+14%，
归母净利+70%/+49%，扣非归母+76%/+83%，一般情况下每年的一二季度为 PCB 行业的淡季、
三四季度为旺季，但我们观察到今年行业从 Q1 开始盈利环比就有明显变化、环比 Q4 大幅
度增长，上半年显示出淡季不淡的特征。 

图表1：A 股 PCB1厂商季度综合业绩同比增速  图表2：A 股 PCB 厂商季度综合业绩环比增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

从盈利和运营方面，PCB 行业毛利率和净利率均有所回升，2024 年前两个季度毛利率达到
19%/20%、净利率达到 5%/6%，特别是净利率水平在 23Q4 转亏后已经显著扭转至相对合理
水平，盈利能力变化显著，不过整个盈利水平仍然处于历史上相对较低的位置，行业仍然
具有较高的改善空间。 

行业库存水平在今年变化相对稳定，2024 年前两个季度库存水平达到 80 天和 82 天，相
对 23 年年底 66 天来看明显提升。PCB 行业库存水平主要表征行业当前对需求的预期，可
见 2024 年上半年整个行业需求有明显改善。 

图表3：A 股 PCB 厂商季度综合毛利率  图表4：A 股 PCB 厂商季度综合净利率 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

                                                 
1 本文引用的 A股 PCB 厂商来自国金 PCB 行业标的池，包括的 A股 PCB 公司名录为（排名按照证券代码顺序）：超声电子、天津普林、

东山精密、兴森科技、沪电股份、中京电子、崇达技术、奥士康、深南电路、鹏鼎控股、胜宏科技、弘信电子、明阳电路、中富电路、
四会富仕、科翔股份、本川智能、金百泽、奕东电子、满坤科技、方正科技、思创电子、景旺电子、依顿电子、骏亚科技、博敏电子、

澳弘电子、协和电子、生益电子、迅捷兴。在计算财务数据同/环比增长时，剔除基数为负和奇异值的样本，采用算数平均的方式计算行
业综合指标。 
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图表5：A 股 PCB 厂商季度库存天数 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

1.1.2、体现出持续的改善，盈利能力处于历史较高水平 

从全球的角度来对比，台系 PCB 厂商同样表现出显著的改善，同比来看营收+1%/+10%、营
业毛利+9%/+22%、归母净利润+109%/+53%，环比来看营收-10%/+7%、营业毛利-31%/+11%、
归母净利润-25%/+71%，虽然台系厂商在 24Q1 的变化没有A 股 PCB 公司整体情况显著，但
二季度也表现出强劲的改善趋势，并且从 7 月营收情况来看，台系厂商同环比表现出大幅
持续成长，基本面边际变化也相当明显。 

从盈利和运营能力角度来看，台系 PCB 厂商整体体现出良好的状态，毛利率和净利率均在
历史高位启动上扬，整体盈利能力处于历史上相对较高的位置，比A股PCB整体表现更好；
同时我们观察到台系 PCB 厂商库存天数稳步向上，说明整个行业对景气度的预期持续攀高，
综合来看台系厂商基本面质量更高。 

图表6：台股 PCB2厂商季度综合业绩同比增速  图表7：台股 PCB厂商季度综合业绩环比增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

                                                 
2 本文引用的台股 PCB 厂商来自国金 PCB 行业标的池，包括的台股 PCB 公司名录为（排名按照名称字母顺序）：定颖、瀚宇博德、华

通、健鼎、金像、景硕、敬鹏、南电、台郡、欣兴、臻鼎、志超。在计算财务数据同/环比增长时，剔除基数为负和奇异值的样本，采用
算数平均的方式计算行业综合指标。 
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图表8：台系 PCB厂商月度营收同比增速  图表9：台系 PCB厂商月度营收环比增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表10：台系 PCB厂商毛利率  图表11：台系 PCB厂商净利率情况 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表12：台系 PCB厂商库存天数 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

1.2、CCL：逐渐走出周期陷阱，海外 CCL参与高端配套基本面表现更强 

1.2.1、大陆 CCL 逐渐走出周期阴影，上半年运营周转加快 
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CCL 环节的情况相对 PCB 来说要更为复杂，由于大多数覆铜板厂商在周期下行时承压更严
重、同/环比基数较低甚至为负的情况，我们剔除掉基数为负、不可比的样本，看到整个
行业的变化幅度较大，2024 年前两个季度同比营收+3%/+25%、归母净利-49%/+41%、扣非
归母净利-99%/+50%，环比营收-8%/+32%、归母净利+13%/+138%、扣非归母净利+5%/+493%。
从数字上来看整个CCL行业在24Q2迎来了较为显著的正向变化，与PCB行业的变化趋同，
可见是整个产业链出现边际向好。 

图表13：A 股 CCL 厂商3单季度营收同比增速  图表14：A 股 CCL 厂商单季度营收环比增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

从盈利和运营方面，A 股 CCL 厂商的毛利率和净利率水平也出现显著抬升，2024 年前两个
季度毛利率 15%/16%、净利率 4%/8%，但从历史水位上来看仍然处于较低水平；库存天数
在 2024 年上半年显著下降，主要源于下游 PCB 需求在上半年变化太快、CCL 出货大于生
产导致库存快速消耗，整个行业运营状况良好。 

图表15：A 股 CCL 厂商单季度毛利率  图表16：A 股 CCL 厂商单季度毛利率 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

                                                 
3 本文引用的 A股 CCL 厂商来自国金 CCL 行业标的池，包括的 A股 CCL 公司名录为（排名按照证券代码顺序）：金安国纪、中英科技、

生益科技、华正新材、南亚新材。在计算财务数据同/环比增长时，剔除基数为负和奇异值的样本，采用算数平均的方式计算行业综合指
标。 
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图表17：A 股 CCL 厂商库存天数 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

1.2.2、台系 CCL 改善情况优于 A股 CCL，源于参与全球高端产品配套 

从全球的角度来对比，台系 CCL 厂商同样表现出显著的改善，同比来看营收+21%/+41%、
营业毛利+42%/+64%、归母净利润+154%/+192%，环比来看营收-4%/+21%、营业毛利
-10%/+31%、归母净利润+185%/+37%，台系 CCL 厂商的变化更好于 A 股 CCL 的情况，我们
认为原因在于台系 CCL 厂商有参与全球高端 AI 相关产品的出货，价值量的提升叠加到周
期需求修复中使得基本面变化更为显著。从趋势上来看，我们也观察到台系 CCL 显示出与
台系 PCB 行业相同的 7 月同环比趋势，可见整个产业链改善明显。 

从盈利和运营能力角度来看，台系 CCL 厂商整体体现出良好的状态，毛利率和净利率均在
历史高位启动上扬，整体盈利能力处于历史上相对较高的位置，比A股CCL整体表现更好；
同时我们观察到台系 CCL 厂商库存天数短期有所回落但趋势上稳步向上，与 A股 CCL 有一
定区别，我们认为原因也在于台系厂商参与了全球高端产品配套。 

图表18：台股 CCL4厂商季度综合业绩同比增速  图表19：台股 CCL厂商季度综合业绩环比增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

                                                 
4 本文引用的台股 CCL 厂商来自国金 CCL 行业标的池，包括的台股 CCL 公司名录为（排名按照名称字母顺序）：联茂、南亚塑胶、台
光、台燿。在计算财务数据同/环比增长时，剔除基数为负和奇异值的样本，采用算数平均的方式计算行业综合指标。 
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图表20：台系 CCL厂商月度营收同比增速  图表21：台系 CCL厂商月度营收环比增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表22：台系 CCL厂商单季度毛利率  图表23：台系 CCL厂商单季度净利率 

 

 

 

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 CCL厂商单季度库存天数 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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1.3、上游原材料：基本面扭转尚需时日 

1.3.1、A 股 PCB产业链上游基本面扭转还需时日 

A 股 PCB 产业链上游原材料由于受到价格波动等压力，基本面的情况相对复杂，存在基数
为负等不可统计的情况，这导致行业综合指标计算时只体现了 1-2 家厂商的经营情况，为
了展现行业整体情况，该部分铜箔、玻纤布我们不再做行业综合指标展示，而是展示出所
有样本的季度同/环比情况。 

我们认为上游原材料厂商对周期的敏感度更高，即使下游 CCL 和 PCB 展现出显著的向好变
化，上游原材料厂商仍然存在一定的基本面扭转压力；不过我们已经观察到上游原材料的
营收端同环比改善是较为明显的，这是为基本面实质性反转提供支撑。 

图表25：A 股铜箔厂商5综合业绩同比增速  图表26：A 股铜箔厂商综合业绩环比增速 

 

 

 

 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表27：A 股玻纤布厂商6综合业绩同比增速  图表28：A 股玻纤布厂商综合业绩环比增速 

 

 

 

 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

                                                 
5 A股铜箔厂商，样本选取铜冠铜箔、中一科技、诺德股份、嘉元科技、逸豪新材。 
6 A股玻纤布厂商我们选取中国巨石、宏和科技。 

营收 301217.SZ 301150.SZ 600110.SH 688388.SH 301176.SZ

YoY 铜冠铜箔 中一科技 诺德股份 嘉元科技 逸豪新材

应用领域 铜箔 铜箔 铜箔 铜箔 铜箔

24Q2 31% 54% 25% 36% 25%

24Q1 5% 29% -5% -5% 4%

归母净利 301217.SZ 301150.SZ 600110.SH 688388.SH 301176.SZ

YoY 铜冠铜箔 中一科技 诺德股份 嘉元科技 逸豪新材

应用领域 铜箔 铜箔 铜箔 铜箔 铜箔

24Q2 -1484% -282%

24Q1 -207% -212% -288% -230%

扣非归母 301217.SZ 301150.SZ 600110.SH 688388.SH 301176.SZ

YoY 铜冠铜箔 中一科技 诺德股份 嘉元科技 逸豪新材

应用领域 铜箔 铜箔 铜箔 铜箔 铜箔

24Q2

24Q1 -255% -250% -1257% -245%

营收 301217.SZ 301150.SZ 600110.SH 688388.SH 301176.SZ

QoQ 铜冠铜箔 中一科技 诺德股份 嘉元科技 逸豪新材

应用领域 铜箔 铜箔 铜箔 铜箔 铜箔

24Q2 32% 30% 27% 61% 22%

24Q1 -11% 2% -5% -26% -5%

归母净利 301217.SZ 301150.SZ 600110.SH 688388.SH 301176.SZ

QoQ 铜冠铜箔 中一科技 诺德股份 嘉元科技 逸豪新材

应用领域 铜箔 铜箔 铜箔 铜箔 铜箔

24Q2

24Q1 -344% -279%

扣非归母 301217.SZ 301150.SZ 600110.SH 688388.SH 301176.SZ

QoQ 铜冠铜箔 中一科技 诺德股份 嘉元科技 逸豪新材

应用领域 铜箔 铜箔 铜箔 铜箔 铜箔

24Q2

24Q1 -883%

营收 600176.SH 603256.SH

YoY 中国巨石 宏和科技

应用领域 玻纤布 玻纤布

24Q2 5% 31%

24Q1 -8% 55%

归母净利 600176.SH 603256.SH

YoY 中国巨石 宏和科技

应用领域 玻纤布 玻纤布

24Q2 -46%

24Q1 -62%

扣非归母 600176.SH 603256.SH

YoY 中国巨石 宏和科技

应用领域 玻纤布 玻纤布

24Q2 -41%

24Q1 -66%

营收 600176.SH 603256.SH

QoQ 中国巨石 宏和科技

应用领域 玻纤布 玻纤布

24Q2 29% 15%

24Q1 -2% 16%

归母净利 600176.SH 603256.SH

QoQ 中国巨石 宏和科技

应用领域 玻纤布 玻纤布

24Q2 74%

24Q1 -5%

扣非归母 600176.SH 603256.SH

QoQ 中国巨石 宏和科技

应用领域 玻纤布 玻纤布

24Q2 174%

24Q1 -39%
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图表29：A 股树脂厂商7综合业绩同比增速  图表30：A 股树脂厂商综合业绩环比增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

从盈利和运营上看，上游原材料盈利能力已经有所恢复但仍然处于历史低位，同时各大材
料库存天数都并不低，可见三大原材料无论是盈利还是运营上承压都相较中下游的 CCL
和 PCB 更严重。 

图表31：A 股铜箔厂商毛利率/净利率情况  图表32：A 股铜箔厂商库存天数情况 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表33：A 股玻纤布厂商毛利率/净利率情况  图表34：A 股玻纤布厂商库存天数情况 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

                                                 
7 A股树脂厂商我们选取宏昌电子、东材科技。 
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图表35：A 股树脂厂商毛利率/净利率情况  图表36：A 股树脂厂商库存天数情况 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

1.3.2、台系 PCB 上游材料变化情况与 A股趋同 

从全球的角度来看，台系铜箔和玻纤布月度营收同/环比变化与 A 股铜箔和玻纤布厂商相
差并不大，可见全球范围内上游原材料面临的需求情况相差不大，也能看到 7 月的月度营
收有改善，所以整个行业营收端确实有向好变化。从盈利和库存天数来观察，盈利水平已
经开始修复，库存天数均维持在高位水平，整体情况与 A 股上游原材料趋势一致。 

图表37：台系铜箔厂商8综合业绩同比增速  图表38：台系铜箔厂商综合业绩环比增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表39：台系玻纤布厂商9综合业绩同比增速  图表40：台系玻纤布厂商综合业绩环比增速 

 

 

 

 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

                                                 
8 台股铜箔厂商，样本选取金居开发。 
9 台股玻纤布厂商，样本选取台玻、德宏、富乔、建荣。 
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图表41：台系铜箔厂商月度营收同比增速  图表42：台系铜箔厂商月度营收环比增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表43：台系玻纤布厂商月度营收同比增速  图表44：台系玻纤布厂商月度营收环比增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表45：台系铜箔厂商毛利率/净利率情况  图表46：台系铜箔厂商库存天数情况 

 

 

 

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47：台系玻纤布厂商毛利率/净利率情况  图表48：台系玻纤布厂商库存天数情况 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

二、行业提价体现价格过低后的修复，更应关注需求企稳后的强阿尔法 

2.1、CCL 提价确有发生，体现的更多是需求企稳回暖 

我们对整个行业上中下游除了数据跟踪之外，还进行了产业链的调研，上半年覆铜板涨价
成为了行业景气度火热的表征指标，我们认为本次覆铜板涨价的原因是上游价格周期性修
复和下游需求改善叠加的结果，具体来看： 

1) 原材料涨价是导火索。CCL 涨价的导火索主要来自铜价、玻纤布等原材料价格上涨，
2024 年上半年全球 LME 铜上涨幅度达到了 12%，同时玻纤布厂商也提出了涨价诉求，
从而催化 CCL 厂商向下游转移价格压力； 

2) CCL 已经站在亏损的边缘，有强烈诉求将利润线拉回。由于需求景气度太差，大部分
的覆铜板厂商稼动率显著不足，就连规模已经相对较大的上市公司也有部分在前单季
度保持亏损的状态，在当前上游再次涨价的情况下，覆铜板厂商向 PCB 厂商要价的诉
求及其强烈； 

3) 稼动率显著回暖，小厂商大部分已被迫接受涨价。从上述月度营收可以看到，环比来
看整个产业链已经连续 3 月营收环比修复，可见产业链需求已经有所回暖，在此背景
下，一方面 PCB 厂商会做相对更长期的备货准备（1 周提升到 3 周），另一方面在面
对亏损的覆铜板厂商要价时 PCB 需要分享稼动率回升的利润才能够保证供应的稳定，
特别是议价能力较小的厂商只有接受涨价才能够拿到覆铜板供货。结合调研情况和
PCB 分下游领域的情况来看，当前需求改善的领域为消费领域（家电、手机为主）和
汽车领域。 

图表49：全球 LME铜价走势  图表50：玻纤行业涨价函 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：复合材料社区，国金证券研究所 

当前覆铜板行业涨价显示了行业需求的改善，那么涨价的持续性如何？我们认为从覆铜板
行业属性来看，只有形成通胀时才可能形成趋势性涨价溢价，而当前需求强度在中短期内
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未看到足够的支撑，主要依据来自于： 

1) 当前 CCL 的稼动率行业存在方差，高一点的厂商处于满产状态，低一点的厂商仍在
75%-80%的水平，并未看到供不应求导致涨价的情况； 

2) 铜价近期下降后 CCL 的价格也纷纷有所回调，可见需求强度还不能完全支撑价格持续
上涨； 

因此，我们认为当前的涨价阶段是价格过低之后向正常水平回归的过程，等到价格回归到
正常水平之后是否还会继续往上涨，需要较强的需求支撑，我们目前看到的需求强度不太
能够支撑超过正常价格水平太远的涨价，当前涨价更多反应的是需求的企稳。 

2.2、投资建议：在行业下行风险解除时关注强阿尔法公司 

虽然涨价持续性仍然需观察，但当前的需求强度已经有明显改善，经济的修复正在缓慢发
生。在这样的情况下，我们认为 PCB 行业已经走出周期的低点，也就是行业下行风险已经
解除，此时此刻强阿尔法的公司将能够更快实现修复且更快实现高端产品的成长性赋能。 

 

三、风险提示 

3.1、景气强度不及预期 

当前 PCB 行业景气度强度较高，但当前仍然是前期景气度太差之后的修复，如果行业后续
景气度不及预期，那么整个板块的基本面将承压。 

3.2、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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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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