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投资要点：

 PCB是电子产品之母，市场规模稳健增长。PCB作为传输媒介，能实现电

子元器件之间的相互连接，起中继传输的作用，是电子元器件的支撑体。

2019年全球PCB产值为613亿美元，08-19年均复合增长率为2.18%，总体

稳健增长。中国大陆市场受益于全球PCB产能向大陆地区转移以及下游

终端需求的增长，近年PCB市场呈现较快的发展趋势，19年中国大陆PCB
产值达到335.07亿美元，08-19年均复合增长率达到7.56%。

 原材料成本压力缓解，PCB企业21Q3迎来业绩拐点。2021年以来，供给

受限/需求旺盛/货币宽松等因素共同推动大宗商品原材料价格上涨，影

响下游PCB企业盈利能力。进入Q3以后，随着铜主产国疫情缓和，叠加

企业开始将部分成本压力转嫁给下游，原材料价格对企业业绩的影响有

所钝化，板块盈利能力得到修复。PCB板块21Q3实现营收533.3亿元，同

比增长27.7%，实现归母净利润50.8亿元，同比增长38.2%。板块21Q3销
售毛利率20.9%，同比下降2.4pct，销售净利率为9.6%，同比提高0.7pct，
利润增速开始转正，且盈利能力有所提高，板块迎来业绩拐点。

 我国PCB产品以中低端为主，关注IC载板、高阶HDI等高端产品的国产替

代进程。目前，我国PCB产品以中低端PCB为主，而在封装基板、高阶

HDI等高端PCB领域份额较低，产品结构有待优化。随着以兴森、深南为

代表的PCB企业相继扩充IC载板等高端PCB产能，内资企业在高端PCB领
域的话语权有望提升，建议关注相关受益企业。

 风险提示：原材料价格波动；下游需求不如预期；行业竞争加剧等。
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1、PCB是电子产品之母，市场规模稳健增长

印刷电路板是电子元件的支撑体。印刷电路板（Printed Circuit Board，PCB），又称印制

电路板或印刷线路板，是指在通用基材上按预定设计形成点间连接及印制组件的印制

板，主要由绝缘基材与导体两类材料组成，其主要功能是使各种电子零组件形成预定电

路的连接，起到中继传输的作用。

作为电子零件装载的基板和关键互联件，印制电路板的制造品质不但直接影响电子产品

的可靠性，而且影响系统产品的整体竞争力，因此被称为“电子产品之母”。印制电路板

产业的发展水平一定程度上反映一个国家或地区电子产业的发展速度与技术水准。

图 1：PCB分类

资料来源：互联网资料整理，东莞证券研究所

表 1：PCB 按照基材材质柔软性分类

产品类型 基材材质与特性 主要应用

刚性板

由不易弯曲、具有一定强韧度的刚性基材制成的印制电

路板，其优点是可以为附着其上的电子元件提供一定的

支撑

广泛应用于计算机、网络

设备、通信设备、工业控

制、汽车、军事航空等电

子设备

柔性板

是由柔性基材制成的印制电路板，主要由金属导体箔、

胶粘剂和绝缘基膜三种材料组合而成，其优点是轻薄、

可弯曲、可立体组装、适合具有小型化、轻量化和移动

要求的各类电子产品

应用广泛，目前主要应用

领域为智能手机、平板电

脑、可穿戴设备、其他触

控设备等

刚挠结合板
又称“软硬结合板”，指将不同的柔性板与刚性板层压

在一起，通过孔金属化工艺实现刚性印制电路板和柔性

主要用于医疗设备、导航

系统、消费电子等产品
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表 1：PCB 按照基材材质柔软性分类

产品类型 基材材质与特性 主要应用

印制电路板的电路相互连通，柔性板部分可以弯曲，刚

性板部分可以承载重的器件，形成三维的电路板

资料来源：鹏鼎控股招股说明书，东莞证券研究所

近年全球 PCB 市场稳健增长，中国大陆地区复合增速超全球平均水平。2019 年全球 PCB

产值为 613 亿美元，较 2018 年略微下滑 1.70%，主要受贸易摩擦、终端需求下降和汇率

贬值等因素的影响，2008-2019 年均复合增长率为 2.18%，全球市场总体保持稳健增长。

中国市场来看，近年受益于全球 PCB 产能向大陆地区转移以及下游蓬勃发展的电子终端

产品制造的影响，中国大陆地区 PCB 市场整体呈现较快的发展趋势。据 Wind 数据显示，

2019 年中国大陆 PCB 产值达到 335.07 亿美元，同比增长 2.48%，2008-2019 年均复合增

长率达到 7.56%，高于全球平均水平 5.38 个百分点。

图 2：全球 PCB 产值情况 图 3：中国大陆地区 PCB 产值情况

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所

全球 PCB 产业中心向亚洲转移，其中中国大陆地区市场份额超 50%。近二十余年，受益

于亚洲地区在劳动力、资源、政策、产业聚集等方面的优势，全球电子制造业产能开始

向亚洲地区进行转移，PCB 行业逐渐呈现以亚洲、尤其是中国大陆为制造中心的新格局。

自 2006 年开始，中国超越日本成为全球第一大 PCB 生产国，PCB 产量和产值均位列世

界第一。根据 Prismark 统计，2018 年中国大陆、中国台湾、韩国、日本等地的 PCB 产

值占全球产值的比例累计达到 84.20%，较 2000 年提升 31.70 个百分点，而同期欧洲、

美洲地区的市场份额较 2000年分别下降了 21.60和 12.90个百分点。中国大陆地区来看，

2018 年大陆地区 PCB 产值在全球的市场份额达到 52.40%，较 2000 年大幅提升 44.30 个

百分点，中国大陆已成为全球最重要的 PCB 生产基地。

表 2：世界各国家或地区 PCB 产值占比

国家或地区 2000 年占比（%） 2018 年占比（%）

中国大陆 8.10% 52.40%

日本 28.70% 8.70%

美洲 26.10% 4.50%

欧洲 16.10% 3.20%

中国台湾 10.80% 12.60%

韩国 4.90% 10.50%
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2、原材料成本压力缓解，PCB企业 21Q3迎来业绩拐点

PCB 产业链情况：上游原材料成本占比较高，下游应用领域众多。从产业链角度看，印

制电路板行业的上游包括覆铜板、半固化片、氰化金钾、铜箔、铜球、油墨、干膜等原

材料的生产及供应商，下游主要是电子信息产业相关产品生产商，主要包括通信、消费

电子、汽车电子、工业控制、医疗、航天航空以及军事等众多领域。一般而言，由于下

游应用领域众多，因此印制电路板行业市场规模受单一领域影响较小，而上游原材料成

本通常占营业成本的 50%以上，因此对企业的毛利空间影响较大。

图 4：印刷电路板产业链

数据来源：中富电路招股说明书，东莞证券研究所

原材料成本占比较高，价格波动对企业毛利影响较大。PCB 行业上游是生产所需的主要

原材料，包括覆铜板、半固化片、氰化金钾、铜箔、铜球、油墨和干膜等，其中覆铜板、

半固化片和铜箔是最为主要的原材料，而铜箔又是覆铜板最主要的原材料之一，铜箔的

价格波动对覆铜板价格影响较大。

一般来说，PCB 行业原材料成本占总营业成本 50%以上，是影响企业盈利能力的最重要

因素之一。以中富电路为例， 2018-2020 年，公司直接材料占主营业务成本比例分别为

60.24%、58.93%和 57.88%，若原材料价格大幅上涨，则将对企业毛利率造成不利影响。

其他地区 5.20% 8.10%

资料来源：生益电子招股说明书，东莞证券研究所
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图 5：部分 PCB 企业 2018-2020 年直接材料占营业成本比重

数据来源：中富电路招股说明书，东莞证券研究所

PCB 成本构成。从成本构成来看，根据前瞻产业研究院数据，直接材料构成印刷电路板

主要的成本来源，约占总成本的 60%；直接人工和制造费用各占约 20%。直接材料占比

前三分别为覆铜板（30%）、铜箔（9%）和磷铜球（6%）。

覆铜板是制作印制电路板的核心材料。其中，覆铜板是将增强材料浸以树脂胶液，一面

或两面覆以铜箔，经热压而成的一种板状材料，担负着印制电路板导电、绝缘、支撑三

大功能，是制作印制电路板的核心材料。从覆铜板成本构成来看，覆铜板生产成本中，

铜箔占比最高，约占 42%；其次为树脂（26%）和玻纤布（19%），制造费用和直接人

工合计占比约 10%。由此可见，铜箔不仅是制作印制电路板的主要原材料，也构成制作

覆铜板的核心材料，铜价上涨将使得行业内企业面临一定成本压力。

图 6：印刷电路板成本占比 图 7：覆铜板成本占比

资料来源：前瞻产业研究院，东莞证券研究所 资料来源：前瞻产业研究院，东莞证券研究所

PCB 竞争格局较为分散，向下游客户转嫁成本压力的能力较弱。与上游覆铜板相比，印

制电路板下游应用领域较多，不同客户所需 PCB 的品类、层数千差万别，行业具有高度

定制化特征。此外，PCB 企业下游客户更换供应商成本较高，因此行业客户粘性较强，
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导致 PCB 行业集中度较低，在原材料价格上涨时，对下游客户转嫁成本的能力较弱；而

在 PCB 上游覆铜板行业壁垒和标准化程度相对较高，因此行业集中度高于 PCB 企业，前

十大厂商占比超过 70%，对下游客户具有较强议价能力。因此，在铜箔等原材料价格上

涨时，覆铜板企业能通过产品涨价将成本压力转嫁给 PCB 企业，而 PCB 企业由于议价能

力较弱，无法完全将成本压力转嫁给下游客户，需自己承担一部分原材料成本上涨的损

失。

图 8：覆铜板产业竞争格局（2018 年） 图 9：PCB 行业竞争格局（2018 年）

资料来源：Prismark，东莞证券研究所 资料来源：前瞻产业研究院，东莞证券研究所

2021 年上半年，原材料价格上涨对 PCB 企业盈利能力影响较大。2021 年以来，受新冠

疫情影响，供给受限/需求旺盛/货币宽松等因素共同推动大宗商品价格上涨，对中游 PCB

企业造成较大压力。以铜价为例，2021 年 6 月 LME 铜平均结算价为 9,656.11 美元/吨，

相比 2020 年同期提高 67.2%，而玻纤布、环氧树脂等原材料，今年以来价格也出现较大

幅度上涨，侵蚀中游 PCB 企业利润空间。具体而言，印刷电路板板块 21Q2 营收同比增

长 17.5%，但受原材料涨价影响，板块利润反而同比下降 1.29%，且毛利率、净利率同

比有所下降。

图 10：LME 铜结算价格（2020/1/2-2021/11/26，单位：美元/吨）

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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原材料价格上涨趋缓，PCB 企业有望迎来业绩拐点。进入三季度以来，随着铜主产国的

疫情缓和，铜、环氧树脂和玻纤布价格涨势放缓，叠加 PCB 企业开始将部分成本压力转

嫁给下游客户，原材料价格对企业业绩的影响有所钝化，PCB 板块盈利能力得到修复。

具体而言，PCB 板块 21Q3 实现营收 533.3 亿元，同比增长 27.7%，实现归母净利润 50.8

亿元，同比增长 38.2%。；板块 21Q3 销售毛利率 20.9%，同比下降 2.4pct，销售净利率

为 9.6%，同比提高 0.7pct，利润增速开始转正，且盈利能力有所提高，板块迎来业绩拐

点。

3、我国 PCB产品以中低端为主，关注 IC载板、高阶 HDI 等高

端产品的国产替代进程

我国 PCB 产品以中低端为主，产业结构有待优化。全球市场来看，PCB 市场刚性板仍占

主流地位，其中多层板占比 38.94%；其次是柔性板，占比达 19.89%；HDI 板和封装基板

分别占比为 14.69%和 13.27%。中国市场方面，与全球领先的 PCB 制造国（如日本）相

比，目前我国高端印制电路板占比较低，尤其是封装基板与刚挠结合板（软硬结合板）

方面。根据 Prismark 统计，2019 年我国刚性板市场规模最大，其中多层板占比 45.97%，

图 11：PCB 行业 2017H1-2021H1 毛利率、净利率（%） 图 12：PCB 行业 2017Q2-2021Q2 毛利率、净利率（%）

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所

图 13：PCB 行业 2017 年前三季度-2021 年前三季度毛利

率、净利率（%）

图 14：PCB 行业 2017Q3-2021Q3 毛利率、净利率（%）

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所
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其次是柔性板，占比达 16.68%；HDI 板占比为 16.59%，而封装基板占比最低，仅为 3.29%。

综合来看，我国 PCB 产品主要集中在具有成本优势的中低端 PCB 上，而在封装基板、高

阶 HDI 等领域，我国产值则相对较低，产品结构有待优化。

图 15：2019 年全球 PCB 细分产品结构 图 16：2019 年中国 PCB 细分产品结构

资料来源：Prismark，东莞证券研究所 资料来源：生益电子招股说明书，东莞证券研究所

IC 载板是先进封装的关键材料，下游应用广泛。IC 封装基板（IC Package Substrate，又

称 IC 载板）是先进封装所采用的一种关键专用基础材料，在 IC 芯片和常规 PCB 之间起

到电气导通的作用，同时为芯片提供保护、支撑、散热以及形成标准化的安装尺寸的作

用。封装基板主要可通过封装工艺、材料性质和应用领域等方式来进行分类，按照封装

工艺不同，封装基板可分为引线键合封装基板和倒装封装基板，按照基板材料的不同，

封装基板可分为硬板、软板和陶瓷基板，按应用领域划分，封装基板又可分为存储芯片

封装基板、微机电系统封装基板、射频模块封装基板、处理器芯片封装基板和高速通信

封装基板等，主要应用于移动智能终端、服务/存储等。

图 17：IC封装基板分类

资料来源：兴森科技，东莞证券研究所

从价值量看，IC 载板是半导体封装中价值量最大的耗材。半导体封装中所用耗材种类较
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多，包括封装基板、引线框架、键合线、封装树脂、陶瓷封装和芯片粘接等，其中封装

基板是半导体封装材料中占比最高的耗材，价值量占比接近三分之一。根据国际半导体

产业协会（SEMI）数据，2018 年全球半导体封装材料前五分别为封装基板、引线框架、

键合线、封装树脂和陶瓷封装，占比分别为 32.5%、16.8%、15.8%、14.6%和 12.4%。

而从下游应用领域看，移动终端、个人电脑和通信设备为全球 IC 载板市场的前三大下游

应用领域，占比分别为 26.36%、20.78%和 18.95%，其次是存储和工控医疗领域，占比

分别为 13.13%和 8.02%。

图 18：2018 年全球半导体封装材料细分产品结构 图 19：2018 年全球 IC 载板市场结构

资料来源：SEMI，东莞证券研究所 资料来源：观研天下，东莞证券研究所

IC 载板技术门槛高于普通 PCB 产品。IC 载板在 HDI 板的基础上发展而来，与 HDI 板具有

一定相关性，但从技术门槛来看， IC 载板的技术门槛远高于 HDI 和普通 PCB。与普通

PCB 相比，IC 载板具有高密度、高精度、高脚数、高性能、小型化及轻薄化等特点，在

各种技术参数上要求较高，尤其是在最为核心的线宽/线距参数，要远小于其他种类的

PCB 产品。

除技术门槛外，IC 载板在资金、客户、环保等方面亦存在较高壁垒。资金方面，IC 载板

产线投产前研发投入巨大且耗时良久，在产线建设和后续运营等方面亦存在巨大资金投

入，尤其是巨额的设备采购支出；客户壁垒方面，由于 IC 载板关系到芯片与 PCB 的连接

质量，客户认证体系相较普通 PCB 产品更为严格，业内一般采用合格供应商认证制度，

表 3：IC 载板、SLP、HDI 和普通 PCB 技术参数对比

技术参数 IC 载板 SLP HDI 普通 PCB

层数 2-10 层 2-10 层 4-16 层 1-90+层

板厚 0.5-1.5mm 0.2-1.5mm 0.25-2mm 0.3-7mm

最小线宽/线距 10-30μm 20-30μm 40-60μm 50-100μm

最小环宽 50μm 60μm 75μm 75μm

板子尺寸 小于 150mm*150mm /
300mm*210mm

左右
/

制备工艺 MSAP、SAP MSAP 减成法 减成法

资料来源：前瞻产业研究院，东莞证券研究所
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需通过严格的认证程序，认证过程复杂且周期较长。

市场规模：全球封装基板产值自 2017 年开始触底反弹。从 2011 年开始，受 IC 封装成

本下降、智能终端竞争加剧等因素影响，全球 IC 载板市场规模逐步下滑，从 2011 年的

86.36 亿美元逐步滑落至 2016 年的 65.69 亿美元。从 2017 年开始，受益于高端手机销量

占比提升、存储芯片市场大幅增长和汽车芯片开始逐步放量，全球封装基板产值自 2017

年开始触底反弹。2018 年，全球封装基板产值为 75.50 亿美元，同比增长 11.57%。

我国 IC 载板产值保持增长态势，市场规模达数百亿。目前全球 IC 载板行业产能主要分

布在东亚地区，其中日本、韩国和中国台湾是 IC 载板生产最集中，技术最先进的国家或

地区。随着 PCB 行业产能进行转移，部分 IC 载板企业开始前往大陆设厂，大陆开始出现

部分 IC 载板制造公司。近年来我国 IC 载板市场规模实现快速增长，2018 年我国 IC 载板

行业市场规模为 383.31 亿元，同比增长 9.64%，连续三年实现同比增长。

而根据观研天下预测，随着 5G 技术不断发展和物联网概念的不断实践，5G+泛物联网有

望引领全球第四次硅含量提升周期，而国际半导体制造商以及封测代工企业逐步将产能

图 20：2011-2018 年全球封装基板产值及同比增速

资料来源：Prismark，东莞证券研究所

图 21:2014-2018 年我国 IC 载板市场规模（亿元）

资料来源：Prismark，东莞证券研究所
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转移至中国，也直接拉动国内半导体封测产业的发展。国内半导体封测产业的持续成长

拉动上游封装基板材料的增长。根据观研天下预计，我国 2019 载板行业市场规模约为

387.19 亿元，到 2025 年我国 IC 载板行业市场规模有望达到 412.35 亿元。

行业格局：日韩台企业占据绝对领先地位，行业集中度高。从发展路径看， 全球封装

基板行业的发展路径类似于 PCB 行业，遵循日本——韩国——中国台湾——中国大陆的

产业转移路径。目前，全球封装基板产能集中在东亚地区，日本、韩国和中国台湾企业

占据绝对领先地位，前十名厂商份额占比超过 80%，在收入、利润、产能规模和技术层

面领先国内同行。大陆封装基板行业起步较晚，内资厂商在产能规模、技术能力和行业

影响力等方面均落后于日韩台的同行，产能占比极低；而近年来，受益于中国大陆本土

市场的巨大空间、产业配套和成本优势，国际半导体制造商以及封测代工企业逐步将封

测产能转移至中国，直接拉动大陆半导体封测产业的发展。因此，大陆封装载板领域日

益旺盛的市场需求和稀缺的产能供给之间形成较大缺口，供需失衡格局将长期存在。

市场份额被外企垄断，大陆企业话语权弱。相比普通 PCB 产品，封装基板的生产技术难

度更大，生产壁垒更高，因此行业集中度极高，全球产能主要集中在日韩台地区，大陆

企业话语权较弱。其中，日本 IC 载板企业包括揖斐电、京瓷、新光电气等，韩国企业包

括三星电机、信泰、大德、伊诺特等，台湾企业包括欣兴电子、景硕科技、日月光和南

亚电路等。根据 Prismark 数据统计，2018 年全球前十大 IC 载板企业总产值占比达到

83.1%，其中台湾欣兴电子产值占比达 14.8%，市场份额位列全球第一，排名前列的还有

日本揖斐电、韩国三星电机和台湾景硕科技等企业，大陆没有企业进入全球前十。

图 22: 2019-2025 年我国 IC 载板规模预测

资料来源：观研天下，东莞证券研究所
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图 23：2018年全球 IC载板市场份额

资料来源：Prismark，东莞证券研究所

与日韩台企业相比，大陆封装基板行业起步较晚，但随着全球 PCB 产能向中国大陆转移

和大陆电子制造业和半导体封测业的崛起，我国大陆 IC 载板行业发展不断提速，出现了

一批在 IC 载板有所布局的内资 PCB 企业，其中深南电路、兴森科技、丹邦科技和珠海越

亚综合竞争力相对较强。

表 4：全球 IC 载板行业主要企业情况

公司名称 国家或地区
创 立 时

间

主要 IC 载板产品 主要客户

欣兴电子 中国台湾 1990 年
WBCSP、WBBGA、FCCSP、FCBGA、PoP

等

高通、博通、NVIDIA、

Intel、AMD

景硕科技 中国台湾 2000 年
WBCSP、WBBGA、FCCSP、FCBGA、COP、

COF 等
高通、博通、Intel

南亚电路 中国台湾 1997 FC、WB 封装基板
AMD、Intel、NVIDIA、

高通、博通

日月光材料 中国台湾 1984 IC 载板 日月光等

揖斐电 日本 1912 FCBGA、FCCSP 苹果、三星

京瓷 日本 1959 FC 基板和模块基板 SONY

新光电气 日本 1917 FC 基板 Intel

三星电机 韩国 1973
FCCSP、FCBGA 和射频模组封装基

板
三星、苹果、高通

信泰 （韩国） 1987
FBGA/CSP、BOC、FMC、

MCP/UTCSP、FCCSP
三星、LG、闪迪、摩托

罗拉

资料来源：前瞻产业研究院，东莞证券研究所

表 5：中国大陆主要 IC 载板企业基本情况

公司名称 创立时间 股权性质
主营业务 主要 IC 载板产

品

主要客户

深南电路 1984 年 内资 PCB
RF、WBCSP、

FCCSP 等

华为、日月光、歌尔股

份、长电科技等

兴森科技 1999 年 内资 PCB FCBGA、FCCSP 华为、Intel、高通、三
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从各企业封装基板营业收入来看，我国封装基板行业市场集中度较为分散，头部企业应

收规模占比较低。根据智研咨询统计，截至 2019 年，我国封装基板市占率前三企业分

别为深南电路、兴森科技和丹邦科技，占有率分别为 6.46%、4.65%和 0.85%。

图 24：2016-2019年内资企业 IC载板营收规模

资料来源：公司财报，东莞证券研究所

关注 IC 载板、高端 HDI 板的国产化机遇。虽然我国 PCB 产值占全球比重超过一半，但

从产品种类看，我国 PCB 产品以中低端为主，在封装基板、高阶 HDI 等领域话语权较弱，

产品结构有待优化。随着国内厂商在 IC 载板、高阶 HDI 板等领域积极扩产，未来内资企

业高端 PCB 领域的话语权有望提升，建议关注相关受益标的。

4、风险提示

原材料价格波动；下游需求不如预期；行业竞争加剧等。

等 星等

珠海越亚 2006 年 中外合资 IC 载板 RF Module 基板
三星、苹果、华为、小

米等

丹邦科技 2001 年 内资
柔性封装基板、

FPC、PI 膜
COF 苹果、松下、三星等

资料来源：前瞻产业研究院，东莞证券研究所
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