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PCB 增长不改，ABF 载板拐点已现，有望深

度受益于国产算力需求爆发 

 

核心观点 

2024 年公司受益于海外数据中心数建设，光通信、UBB、AI 加

速卡、存储卡、能源板等全套 AI PCB 产品均有显著成长，今年

国内 AI 算力将有望接力，25Q1 公司产能利用率在九成以，25Q2

公司产线仍处于比较饱满的状态。产能端，泰国工厂、南通四期

工厂的产能有望在 2025 年下半年逐渐释放，缓解当前供需偏紧

的状态。此外，公司 ABF 产能能力已经有显著突破，未来也将迎

来收获期，载板资产的价值将会逐渐被市场认可。 

 

事件 

公司发布 2025 年一季报，25Q1 公司实现营业收入 47.83 亿元，

同比增长 20.75%；归母净利润 4.91 亿元，同比增长 29.47%；扣

非归母净利润 4.85 亿元，同比增长 44.64%。 

简评 

财务端：营收符合预期，毛利率环比改善 

公司发布 2025 年一季报，25Q1 公司实现营业收入 47.83 亿元，

同比增长 20.75%；归母净利润 4.91 亿元，同比增长 29.47%；扣

非归母净利润 4.85 亿元，同比增长 44.64%。营收及净利增长主

要得益于高速网络通信、算力及服务器相关需求增长，以及汽车

电动化/智能化趋势持续深化等市场机遇，公司实现 PCB 业务营

收规模增长、产品结构优化，推动利润稳健增长。 

 

从毛利率看，25Q1 同比略有下滑，主要因因广州载板转入生产成

本，未恢复到去年上半年 25%以上的水平，载板毛利率下滑导致

综合毛利率同比有所下降；毛利率环比提升，主要因 PCB 经营毛

利率恢复到 24Q3 较好的状态，此外，载板中存储类订单饱满，

稼动率环比上行，载板毛利率与去年下半年相比有不错增长，因

此综合毛利率环比有改善。 

产品端：PCB 需求稳健向上，产能有望逐渐释放；载板能力突出，

20 层产品具备量产能力，未来有望受益于国产算力需求 

PCB业务上，2024 年公司受益于海外数据中心数建设，光通信、

UBB、AI 加速卡、存储卡、能源板等全套 AI 产品均有显著成长，

今年国内 AI 算力将有望接力，25Q1 公司产能利用率在九成以

上，25Q2 公司产线仍处于比较饱满的状态。产能端，泰国工厂、 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-6.39/-4.54 12.52/21.69 64.97/72.37 

12 月最高/最低价（元）  130.50/49.27 

总股本（万股）  51,287.75 

流通 A 股（万股）  51,155.43 

总市值（亿元）  545.03 

流通市值（亿元）  543.63 

近 3 月日均成交量（万）  587.00 

主要股东   

中航国际控股有限公司  63.97% 
 

股价表现 
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南通四期工厂的产能有望在 2025 年下半年逐渐释放，缓解当前供需偏紧的状态。 

 

载板业务，BT 类载板受益存储增长，24Q1 整体产能利用率在 7-8 成左右，显著优于 2024H2。ABF 载板方面，

公司 10 层以下的产品已经量产出货，20 层产品样品已获客户认证并达到量产状态，26 层产品也处于送样阶段；

从客户维度看，公司 ABF 载板覆盖了国内 CPU、GPU、汽车等多场景，以及芯片厂商和封装厂商。公司国内早

已是 BT 载板龙头，ABF 产能能力已经有显著突破，未来也将迎来收获期，载板资产的价值将会逐渐被市场认

可。 

 

盈利预测与投资建议： 

 

展望未来，公司专注于电子互联领域，深耕电子电路行业，其中印制电路板业务将持续受益 AI+汽车电动/智能

化浪潮，电子装联业务与其深度协同，封装基板业务受益半导体国产化，我们坚定看好公司长期成长性，我们

预计公司 2025-2027 年营 收为 222.97/261.35/299.51 亿 元；归 母净利润 为 27.69/34.25/38.52 亿 元 ，

yoy+47.46%/+23.69%/12.48%，对应 P/E为 20.50/16.58/14.74X，维持“买入”评级。 

 
     

重要财务指标 

 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元)  13,526   17,907   22,297   26,135   29,951  

YOY(%) -3.33% 32.39% 24.51% 17.21% 14.60% 

净利润(百万元)  1,398   1,878   2,769   3,425   3,852  

YOY(%) -14.74% 34.29% 47.46% 23.69% 12.48% 

毛利率(%) 23.43% 24.83% 27.20% 27.90% 27.63% 

净利率(%) 10.33% 10.49% 12.42% 13.11% 12.86% 

ROE(%) 10.60% 12.85% 16.49% 17.58% 17.11% 

EPS(摊薄/元) 2.73  3.66  5.40  6.68  7.51  

P/E(倍) 40.60  30.24  20.50  16.58  14.74  

P/B(倍) 4.31  3.88  3.38  2.91  2.52  
                

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1. 宏观经济波动带来的风险 

PCB 行业属于电子信息产品制造的基础产业，与宏观经济周期相关性较高。2023 年全球经济面临大幅放缓风

险。PCB行业作为电子工业的基础元器件产业，如果经济持续恶化，产业发展也可能受到影响。 

2、中美摩擦带来的外部环境风险 

当前国际政治经济形势复杂多变，中美在政治、经贸、科技等领域的争端摩擦仍存在较大不确定性，全球市场

都不可避免地受此系统性风险的影响。 

3、市场竞争风险 

PCB行业下游应用领域广泛，集中度较低，且市场竞争较为激烈。并且伴随近年来内资 PCB 企业的接连上市，

以及行业众多企业新增产能逐步释放，PCB 行业的市场竞争正逐步加剧。公司在技术能力储备、客户资源积累、

产能规模以及采购能力等多个维度均具有竞争优势，但若未能有效应对日益激烈的市场竞争，仍将对公司业绩

产生不利影响。 

4、进入新市场及开发新产品的风险  

公司目前正在开拓汽车电子、高阶封装基板等市场及产品，相关客户对产品、技术和质量的需求特点，以及对

管理体系方面的要求或与公司现有市场及产品存在差异。在业务拓展早期，可能存在与客户需求不匹配等风险，

进而对公司整体盈利能力产生影响。 

5、产能扩张后的爬坡风险 

公司新工厂投产与爬坡整体进展顺利，其中南通三期工厂产能利用率稳步提升，无锡基板二期项目于 2022 年 9

月下旬连线投产并进入产能爬坡阶段。广州封装基板项目一期厂房及配套设施建设和机电安装工程已基本完工，

生产设备已陆续进厂安装，预计将于 2023 年第四季度连线投产。公司新建工厂从建设完工到完全达产需要经过

一定的爬坡周期，在产能爬坡过程中，配置的人员已基本到位，前期投入形成的资产或费用已开始折旧、摊销，

但因产量有限，单位产品分摊的固定成本较高。因此，在大规模扩产后的产能爬坡过程中，若不能很好应对相

关风险，公司经营业绩可能暂时受到不利影响。 

6、原物料供应及价格波动风险  

公司日常生产所用主要原物料包括覆铜板、半固化片、铜箔、铜球、金盐、干膜和油墨等，上述主要原材料价

格受国际市场铜、黄金、石油等大宗商品的影响较大。报告期内，铜箔、覆铜板等关键原材料价格随大宗商品

价格波动，整体上保持平稳。但不能排除后续相关原材料价格波动对公司经营产生不利影响的可能性。同时如

因外部政治经济环境变化，可能导致相关原材料存在供应风险。 
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