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重点股票  
2023A 2024E 2025E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

沪电股份 0.79 48.87 1.34 28.85 1.70 22.65 买入  
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：据 CINNO 12 月 24 日消息，全球 HDI大厂华通 12 月 16 日在

泰国北揽省邦博区亚洲工业园区举行泰国厂开幕仪式。华通于 2023

年在泰国亚洲工业园区购置基地，是公司在东南亚的第一个生产基地。

华通泰国厂的第一工厂及办公大楼于 2024 年中竣工，设备皆已陆续装

机试车，产线调校顺利，于 2024 年 12 月开始生产，预计 2025 年开始

正式量产。 

 华通泰国厂一阶段投资约 3.05 亿美元，主要生产多层 PCB。华通泰

国厂项目一阶段投资额为 104.17 亿泰铢（折合约 3.05 亿美元），预计

90%以上的产品将出口，年出口价值超过 66 亿泰铢（约 1.93 亿美

元）。目前该厂员工人数约 600 人，明年若是进一步扩厂有可能到达

约 1,000 人的规模。该厂主要生产多层印刷电路板，最多可达 34 层。

一期主要生产 LEO 用板，后续将视客户需求提升产品结构，并规划

增添 AI 服务器及网通等高阶 HDI 系统板产线。 

 华通泰国厂量产在即，重视泰国 PCB 产业发展带来的投资机遇。该

泰国工厂是华通首次在中国大陆和中国台湾以外地区设立的生产基

地，表明泰国在基础设施、供应链、政府支持和人才供给方面有望逐

步完善。泰国有望成为东盟主要 PCB生产基地，为在泰国布局产能的

企业带来发展机遇。 

 投资建议：我们维持电子行业的“领先大市”评级。近年来，在海外

客户应对供应链风险需求的推动下，泰国逐步承接了较多的 PCB产能

转移，相关产业链配套有望得到完善。从各家企业发布前往泰国建厂

公告的时间节点看，部分产能有望在 2025 年逐步走向试生产或量产环

节。随着华通等产能的释放，泰国有望进一步完善其 PCB相关的基础

设施、供应链与人才供给等因素。考虑未来产能可能集中释放的影响，

我们建议关注出海建厂时间更早的相关公司，例如沪电股份等。 

 风险提示：场地建设不及预期的风险，产能集中释放导致竞争加剧的

风险，需求不及预期导致产能爬坡不及预期的风险，海外生产基地运

行不及预期的风险 
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附表 1：A股 PCB 公司泰国建厂信息整理 

如表 1 所示，我们梳理了部分 A 股 PCB 公司泰国建厂的有关信息，统计对象为于

2024 年前发布了前往泰国建厂公告的相关公司。 

此前沪电股份于 2022 年 6 月 7 日发布《关于在泰国投资新建生产基地的公告》，公

司计划购买位于泰国大城府洛加纳工业园中的面积约 300 亩的土地，以满足公司泰国生

产基地注册及未来项目建设需求。公司初步计划分阶段实施建设泰国生产基地，其中厂

房分两期投入，生产设备分三期投入，并于 2025 年上半年实现一定规模的量产。 

各家公司新建产能有望于 2025-2026 年逐步释放。参考沪电股份公告的投产节奏，

我们预计新项目从开工到实现一定规模量产所需时间大约在两年半。进一步的，参照表 1

所列列举出的公告日期，我们预计各家公司在泰国新建的产能有望在 2025-2026 年间逐

步开始释放。 

投资建议：我们维持电子行业的“领先大市”评级。近年来，在海外客户应对供应

链风险需求的推动下，泰国逐步承接了较多的 PCB 产能转移，相关产业链配套有望得到

完善。从各家企业发布前往泰国建厂公告的时间节点看，部分产能有望在 2025 年逐步走

向试生产或量产环节。随着华通等产能的释放，泰国有望进一步完善其 PCB 相关的基础

设施、供应链与人才供给等因素。考虑未来产能可能集中释放的影响，我们建议关注出

海建厂时间更早的相关公司，例如沪电股份等。 

表 1：A 股 PCB 厂商泰国投建厂信息整理 

公司名称  首次发布泰国建厂公告日期  拟投资金额（一亿元）  

沪电股份 2022 年 6 月 7 日  20.2 

中富电路 2022 年 7 月 29 日  5.4 

奥士康  2022 年 12 月 19 日  12.0 

中京电子 2022 年 12 月 23 日  5.5 

四会富仕 2023 年 2 月 20 日  5.0 

澳弘电子 2023 年 6 月 13 日  6.0 

南亚新材 2023 年 6 月 25 日  7.0 

本川智能 2023 年 7 月 4 日  3.0 

生益电子 2023 年 7 月 12 日  7.2 

生益科技 2023 年 7 月 28 日  14.0 

鹏鼎控股 2023 年 8 月 9 日  18.0 

景旺电子 2023 年 8 月 31 日  7.0 

方正科技 2023 年 9 月 14 日  9.4 

深南电路 2023 年 11 月 22 日  12.7 

满坤科技 2023 年 12 月 14 日  5.0 

资料来源：同花顺，公司公告，财信证券 
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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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