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1 《崇达技术：崇达技术（002815.SZ）公司点

评：收购普诺威 35%股权，完善全品类 PCB 布

局》 2019-06-03 

2 《崇达技术：崇达技术（002815.SZ）调研点

评：成本效率打造独特壁垒，迎接 PCB 黄金发

展机遇》 2019-04-03 

  

 

预测指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 3102.64  3656.09  3838.90  4775.97  5766.98  

净利润（百万元） 443.90  560.57  560.40  729.96  892.87  

每股收益（元）  0.53   0.67   0.67   0.87   1.07  

每股净资产（元）  3.03   3.48   3.73   4.17   4.70  

P/E  36.26   28.72   28.73   22.05   18.03  

P/B  6.38   5.54   5.17   4.63   4.10  
 

资料来源：贝格数据，财富证券 

 

投资要点： 

 中美贸易战拖累境外中报表现，业绩增长短期承压。2019 年上半年，

公司实现营业收入 18.51 亿元，同比增长 2.02%，实现归母净利润 2.65

亿元，同比减少 5.56%。2019 年第二季度实现营业收入 9.46 亿元，同

比增长 0.81%，实现归母净利润 1.41 亿元，同比减少 7.36%。自 2018

年四季度以来，归母净利润增速下行明显，2019 年一二季度连续实现

负增长，主要原因是公司外销订单始终占比 7 成以上，受中美贸易摩

擦升级和全球经济放缓影响，海外订单需求持续低迷，导致境外入规

模及毛利率同比下滑，2019 年上半年业绩增长乏力。 

 切入 5G 赛道，收入及客户结构积极优化。上半年，公司顺利切入 5G

产业链，成为中兴通讯 5G 基站 PCB 的核心供应商之一；与某研究所

合作的超级计算机项目完成交付；子公司三德冠积极导入国内一线面

板厂商客户，大客户战略顺利推进。公司整体收入结构中，海内外收

入贡献可能于近两年内呈现逐步均衡态势。 

 完善产品线布局，优秀管理能力保障业务整合。公司先后参股三德冠

和普诺威，布局 FPC 和 IC 载板技术和产线，丰富完善了高端 PCB 产

品线布局。公司自转型中大批量 PCB 以来，延续了小批量 PCB 为主

的经营阶段所秉持的高效制造和成本管控优势，在毛利率、ROE、均

创利等指标为同行业一流水平，从已披露 2019 年中报的部分同业公司

盈利表现来看，公司毛利率水平仍然领先于行业。公司在发展过程中

积累了丰富的多品类产品生产管理经验，在整合三德冠的效率和效益

上已得到充分体现，看好公司管理能力在业务整合和日后协同方面发

挥关键作用。 

 PCB 行业“黄金十年”开启。根据产业发展规律，行业经历一个数量

级的增长一般需要十年时间，期间复合增长增长率为 26%。目前，PCB

产业由台湾向中国大陆的转移已走过半程，在普通硬板、低层板方面

已实现国产替代和产业转移，中高端 PCB 产品话语权仍主要由日本和

台湾厂商掌握。内资 PCB 厂商经过 20—30 年左右的发展，在技术和

工艺上积累了丰富的经验，同时，在智能生产、精细管理方面进行了

卓有成效的探索，生产效率不断提升。随着 5G 商用的进程加快，5G

无线端及数通端需求快速增长，同时 5G 在消费电子终端、VR/AR、
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工业、医疗等领域的应用会带动大量的 PCB 需求。叠加环保力度逐步

加强带来的行业集中度提升，国内主要 PCB 厂商凭借技术能力和成本

优势将迎来业绩的快速成长期。 

 维持公司“推荐”评级。受中美贸易战及全球经济下行影响，公司上

半年海外业务收入规模及毛利率水平明显下滑，短期内海外业务经营

压力将持续存在。公司凭借多年积累的高端 PCB 技术能力，上半年完

成超算项目交付并成功切入中兴通讯 5G 基站供应链。新增项目在一定

程度上弥补了传统业务的下滑，同时，为公司大客户战略的执行和收

入结构的优化打下了坚实基础。公司先后通过参股三德冠和普诺威完

善了高端 PCB 产品线，同时，公司成立以来保留并发扬了成本管控和

效率管理模式为新产线的整合和扩张提供长期支持。我们看好公司能

够把握 PCB 产业转移“黄金十年”的发展机遇，预计 2019—2021 年

实现归母净利润 5.60、7.30、8.93 亿元，EPS 分别为 0.67 元、0.87 元、

1.07 元，对应当前股价 PE 分别为 28.73、22.05、18.03X，给予“推荐”

评级。考虑到中美贸易摩擦仍然存在一定不确定性导致海外业务承压

明显，给予公司 2019 年底 32-34 倍 PE，对应估值区间为 21.44—22.78

元。 

 风险提示：运营商共建共享 5G 网络对 PCB 需求影响具有不确定性、

5G 应用发展进度不及预期、产能释放不及预期、中美贸易摩擦走势

存在不确定性风险、全球经济下行风险 
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1 中美贸易战拖累境外中报表现，业绩增长短期承压 

2019 年上半年，公司实现营业收入 18.51 亿元，同比增长 2.02%，实现归母净利润

2.65 亿元，同比减少 5.56%。2019 年第二季度实现营业收入 9.46 亿元，同比增长 0.81%，

实现归母净利润 1.41 亿元，同比减少 7.36%。自 2018 年四季度以来，归母净利润增速下

行明显，2019 年一二季度连续实现负增长，主要原因是公司外销订单始终占比 7 成以上，

受中美贸易摩擦升级和全球经济放缓影响，海外订单需求持续低迷，导致境外入规模及

毛利率同比下滑，2019 年上半年业绩增长乏力。 

图 1：过去三年单季度营收及归母净利润增速 

 

资料来源：wind，财富证券 

公司自 2016 年上市以来，营业收入与归母净利润规模稳步快速提升，过去三年营业

收入复合增速为 27.67%，归母净利润复合增速为 22.07%，公司从小批量 PCB 制造起家，

依靠“高品质、短交期”进入各行业全球知名厂商的供应链体系，2017 年开始凭借与全

球知名客户的稳定供货关系切入中大批量 PCB 领域。公司供货比例在知名厂商中占比较

低，直至转型中大批量 PCB 初期，公司的标签一直是客户及下游均衡、业务增长潜力巨

大、业绩平稳快速增长。 

图 2：2016—2019H1 营收规模及增速  图 3：2016—2019H1 净利润规模及增速 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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2 切入 5G 赛道，收入及客户结构积极优化 

2019 年上半年，受中美贸易战及全球宏观经济下行影响，公司营收增速降至 0%左

右，归母净利润负增长，公司业绩进入短暂调整期。对比 2018 年和 2019 年上半年经营

情况来看，境外业务毛利率从 2018 年底的 31.51%下降至 2019 年中期的 28.85%，境内业

务毛利率从 2018 年底的 25.55%提升至 2019 年中期的 31.14%，公司整体毛利率相较于

2018 年底下降 1.16pct，境内业务的毛利率上升一定程度上弥补了境外业务盈利能力的下

滑，截至 2019 年中期，境内业务收入占比 28.1%，同比增长 18.7%，较 2018 年底提升

5.59pct。公司国内市场客户结构的转变主要来自于三个方面： 

切入 5G 赛道。上半年公司顺利切入 5G 产业链，截至 2019 年中期，公司 5G 客户包

括中兴通讯、烽火通信、普天、康普、Calix 等战略客户，其中，公司成为中兴通讯 5G

基站 PCB 的核心供应商之一。现阶段公司为对中兴主要供应基站 AAU 背板，产品尺寸

大，涉及多数量埋铜块及多组背钻等高阶技术，产品价值量较高。 

超算项目完成交付。上半年与某研究所合作的超级计算机项目完成交付，公司凭借

在高频高速 PCB 和高多层 PCB 领域的技术实力共获得该项目 70%以上份额，产品主要

为 22 层高频高速板，毛利率和良率均为行业较高水平，整个项目交付周期只有四个月。

公司目前已布局超算项目的持续研发，为超算进一步升级需求做技术储备。 

FPC 客户导入有序推进。公司参股 40%的 FPC 子公司三德冠目前主要客户包括京东

方、华星光电、深天马等优质客户，三德冠通过京东方间接为华为消费电子终端供货，

同时三星部分订单也在积极导入中，同时也在拓展柔性屏客户柔宇科技、维信诺等。三

德冠目前的客户导入一定程度上受限于产能规模，预计 2020 年迎来产能增量后，大客户

结构将进一步优化。 

考虑到公司海外客户受中美贸易战及全球经济下行压力影响近两年需求较为低迷，

公司整体收入结构中，海内外收入贡献可能于近两年内呈现逐步均衡态势。由于公司海

外客户较为分散且公司在其收入结构中占比较低，海外市场的发展仍然极具潜力。 

3 完善产品线布局，优秀管理能力保障业务整合 

公司先后参股三德冠和普诺威，布局 FPC 和 IC 载板技术和产线，丰富完善了高端

PCB 产品线布局。 

公司目前持有三德冠股权比例为 40%，未来将继续收购直至控股三德冠 60%股权。

三德冠 2019 年上半年实现销售收入 5.82 亿元，比去年同期增长 18.39%，实现净利润 0.76

亿元，比去年同期增长 52.68%。三德冠上半年的业绩增长是在产能规模不变的情况下达

成的，考虑到 FPC 自身的技术难度，公司能够在短期内完成对三德冠的产线整合并实现

高成长性业绩贡献体现了公司成立以来积累的技术和管理能力。 

公司于今年 3 月份收购普诺威 40%股权，成为普诺威第二大股东，切入 IC 载板领域，

并于近期在南通设立全资子公司，用于建设“半导体元器件制造及技术研发中心”。普诺
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威产品主要面向 MEMS 麦克风封装基板市场，并于 2017 年逐步切入光传感器、加速度

计等市场，主要客户为歌尔股份和瑞声科技，2018 年收入占比 60%。在 MEMS 封装基板

领域，深南电路全球市占率超过 30%，客户与普诺威极为相似，深南电路通过“02 专项”

以及与中科院微电子研究所的深度研发掌握了高密度封装基板的核心技术，普诺威有望

复制深南电路的技术路径成为封装基板国产替代的新生力量，考虑到崇达南通的产线建

设周期，预计普诺威 2021 年开始贡献业绩。 

公司自转型中大批量 PCB 以来，延续了小批量 PCB 为主的经营阶段所秉持的高效制

造和成本管控优势，在毛利率、ROE、均创利等指标为同行业一流水平，从已披露 2019

年中报的部分同业公司盈利表现来看，公司毛利率水平仍然领先于行业。公司在发展过

程中积累了丰富的多品类产品生产管理经验，在整合三德冠的效率和效益上已得到充分

体现，看好公司管理能力在业务整合和日后协同方面发挥关键作用。 

表 1： PCB 行业主要上市公司盈利质量对比 

证券代码 证券简称 

2018 年销

售毛利率

（%） 

2018 年销

售净利率

（%） 

2018 年加

权 ROE

（%） 

2018 年人

均创收（万

元） 

2018 年人

均创利（万

元） 

002815.SZ 崇达技术 32.94 15.33 20.99 87.78 13.46 

002916.SZ 深南电路 23.13 9.19 20.38 76.33 7.00 

002463.SZ 沪电股份 23.41 10.38 15.34 76.76 7.97 

002436.SZ 兴森科技 29.56 6.94 8.66 68.63 4.24 

603228.SH 景旺电子 31.78 15.95 21.97 50.85 8.19 

300476.SZ 胜宏科技 27.56 11.52 13.59 63.04 7.26 

002938.SZ 鹏鼎控股 23.19 10.72 19.75 72.87 7.81 

资料来源：wind，财富证券 

4 PCB 行业“黄金十年”开启 

2000 年之前，全球 PCB 产值的 70%分布在欧美及日本等三个地区，2000 之后，全

球电子制造产业链加速向亚太地区转移，中国及东南亚地区增长最快。 

图 4：2017 年全球各地区 PCB 行业产值占比 

 

资料来源：中国产业信息网，财富证券 
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2000 年至 2006 年中国 PCB 市场年均增长率达 20%，远超过全球平均水平。但其主

要是产地的转移，截至 2017 年，营收前十的公司主要是日本、台湾地区的厂商，内资企

业深南电路进入前二十，因此大陆的产能主要是海外企业在大陆的产能，内资企业依然

处于追赶状态，截至 2017 年，内资企业在全球 PCB 百强企业中的产值占比为 21.28%。 

根据产业发展规律，行业经历一个数量级的增长一般需要十年时间，期间复合增长

增长率为 26%。目前，PCB 产业由台湾向中国大陆的转移已走过半程，在普通硬板、低

层板方面已实现国产替代和产业转移，从事低端制造的企业数量多，产品同质化，价格

竞争激烈，但是，在柔性板、HDI 板、IC 载板、高频板等中高端 PCB 产品方面，话语权

仍主要由日本和台湾厂商掌握，中国大陆厂商市场份额较低。未来十年，PCB 产业将进

入产业转移的后半程，内资厂商将凭借成本、效率等优势逐步抢占高端 PCB 的市场份额。 

内资 PCB 厂商经过 20—30 年左右的发展，在技术和工艺上积累了丰富的经验，同

时，在智能生产、精细管理方面进行了卓有成效的探索，生产效率不断提升。随着 5G 商

用的进程加快，5G 无线端及数通端需求快速增长，深南电路和沪电股份近两年针对 5G

扩产规模有限，无法完全消化国内 5G 建设需求，目前无线侧中低端订单向其他厂商扩展

的趋势已较为明显，5G 在消费电子终端、VR/AR、工业、医疗等领域的应用会带动大量

的 PCB 需求。叠加环保力度逐步加强带来的行业集中度提升，国内主要 PCB 厂商凭借技

术能力和成本优势将迎来业绩的快速成长期。同时，台资厂商在经过上一轮产业转移后，

目前处于利润持续收窄困境，投资扩产意愿显著降低，内资厂商在中高端 PCB 领域将进

入加速国产替代过程。 

5 盈利预测与评级 

受中美贸易战及全球经济下行影响，公司上半年海外业务收入规模及毛利率水平明

显下滑，短期内海外业务经营压力将持续存在。公司凭借多年积累的高端 PCB 技术能力，

上半年完成超算项目交付并成功切入中兴通讯 5G 基站供应链。新增项目在一定程度上弥

补了传统业务的下滑，同时，为公司大客户战略的执行和收入结构的优化打下了坚实基

础。公司先后通过参股三德冠和普诺威完善了高端 PCB 产品线，同时，公司成立以来保

留并发扬了成本管控和效率管理模式为新产线的整合和扩张提供长期支持。 

我们看好公司能够把握 PCB 产业转移“黄金十年”的发展机遇，预计 2019—2021 年实

现归母净利润 5.60、7.30、8.93 亿元，EPS 分别为 0.67 元、0.87 元、1.07 元，对应当前

股价 PE 分别为 28.73、22.05、18.03X，给予“推荐”评级。考虑到中美贸易摩擦仍然存

在一定不确定性导致海外业务承压明显，给予公司 2019 年底 32-34 倍 PE，对应估值区间

为 21.44—22.78 元。 

6 风险提示 

运营商共建共享 5G 网络对 PCB需求影响具有不确定性、5G 应用发展进度不及预期、

产能释放不及预期、中美贸易摩擦走势存在不确定性风险、全球经济下行风险 
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