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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 322  

流通股本(百万股) 266  

市价(元) 35.00  

市值(百万元) 11,267  

流通市值(百万元) 9,297  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,911 4,435 4,640 5,157 6,532 

增长率 yoy% 28% 52% 5% 11% 27% 

净利润（百万元） 349 490 585 717 933 

增长率 yoy% 31% 40% 19% 23% 30% 

每股收益（元） 1.08  1.52  1.82  2.23  2.90  

每股现金流量 1.05  2.50  3.27  3.17  3.32  

净资产收益率 13% 14% 15% 15% 17% 

P/E 32.3  23.0  19.2  15.7  12.1  

P/B 4.1  3.2  2.8  2.4  2.0  

备注：每股指标按照最新股本数全面摊薄 

 投资要点 

 PCB 全球百强，业务覆盖面广，超大排版+高速度生产工艺扩大公司成本优势。公司

深耕 PCB 行业多年，是全球 PCB 百强企业，2021 年增速位列全球第二名，中国区第

一名。产品广泛应用于数据运算及存储、汽车电子、通信及网络、工控及安防、消费

及智能终端等领域，下游分布广泛，抗单一行业波动风险的能力较强。客户优质，与

华为、中兴、浪潮、惠普、矢崎、比亚迪、蔚来、联想等国内外众多知名企业建立稳

定合作关系。公司近年来通过超大排版+高速度生产工艺持续提升，采用超大排版和高

速度生产工艺的配合下，公司毛利率/净利率水平已从 2017 年的低于可比公司水平转

变为 2022 年前三季度的超过可比公司平均毛利率/净利率 1.32pct/1.72pct，生产工艺

的提升有利于公司在面对愈发激烈的行业竞争中持续保持优势，公司盈利能力已处于

行业领先水平。 

 AI 发展带动服务器领域快速发展，公司服务器领域后续有望持续爆发。服务器是 PCB

下游增速最快的下游领域之一，AI 发展更是加快了服务器发展，进而带动服务器 PCB

市场快速增最，未来服务器 PCB 主要增量来自于 AI 服务器对 PCB 的高要求，服务器

平台的升级对PCB的拉动及算力提升直接拉动AI加速卡需求进而拉动相关PCB发展，

服务器用 PCB 层数、性能要求更高，国内仅少数公司具有量产高端数通板能力，竞争

格局更优。公司作为在服务器 PCB 领域布局较早的公司，已积累大批客户资源，202

1 年服务器营收增长超 200%，公司营收结构中服务器占比 18%，已获得进入新一代

服务器供应名录的机会，客户优质，产能储备充沛，后续业绩增长动力足。 

 通讯+汽车领域需求高增带来 PCB 产品强劲需求。随着汽车电动智能化趋势不断提升，

汽车电子在整车制造成本中的占比不断提高，其对汽车板性能和可靠性的要求也不断

提高，汽车板逐步向多层、高阶 HDI、高频高速等方向升级，以满足智能驾驶、智能

座舱、车联网、动力系统电气化等领域的需求，我们预计 2025 年车用 PCB 市场空间

将达 1237 亿元，2020-25 年 CAGR 达 24%。公司布局汽车领域多年，客户优质，公

司 21 年汽车领域营收增长超 40%，未来公司将大幅提高汽车板产能，并逐步提高汽

车板操纵系统、安全系统等核心 PCB 板的研发投入，保持并进一步扩大公司的在车用

领域的竞争优势，打牢公司中长期稳健成长的根基。 

 投资建议：我们预计 2022-2024 年公司营业收入分别为 46.40 亿元、51.57 亿元、65.

32 亿元，同比增长 5%、11%、27%，综合毛利率为 24.5%、25%、25.5%。归母净

利润分别为 5.85 亿元、7.17 亿元、9.33 亿元，同比增长 19%、23%、30%，参考可

比公司 2022 年平均估值 23 倍，考虑到公司业绩弹性及技术优势，首次评级，给予公

司“买入”评级。 

 风险提示：1、下游需求不及预期；2、新建产能不及预期；3、行业竞争加剧；4、

原材料价格波动；5、行业规模测算偏差风险；6、研报使用信息更新不及时 

 

 

 
奥士康：持续推进数字化扩大成本优势，服务器为公司增长注入新动能 
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一、PCB 全球百强，业务覆盖面广 

1、PCB 领先企业，业务布局广 

 PCB 领先企业，突破 PCB 全球百强。公司成立于 2005 年，并分别于

2008、2012 年建立湖南基地第一、第二工厂，在 2015 年股改完成后，

于 2017 年 12 月在深圳证券交易所中小板上市。以“公平、团队、创新、

细节”的经营管理理念，依托自身优势，吸引全球行业精英人才，持续

创造造行业领先业绩，成为了中国乃至世界电子行业值得信赖的 PCB

制造商。根据 Prismark 2022 年 2 月发布的最新预测数据，公司排名全

球 PCB 供应商第 35 名，2021 年全球前 40 强 PCB 企业中，增速位列

全球第二名，中国区第一名。 

 

图表 1：公司发展历程 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

 下游客户分布广，产品领域结构优。奥士康深耕电子行业 20 余年，产

品广泛应用于数据运算及存储、汽车电子、通信及网络、工控及安防、

消费及智能终端等领域，业务分布亚太、欧美等地，受到了多家国际知

名企业的认可。多年来，奥士康以科学管理发展企业，以优质的产品和

服务满足客户，建立了广泛的销售网路和良好的合作伙伴体系，其主要

客户市场分布于中国和韩国。根据公司官网披露，公司消费类占比 30%，

通信网络占比 30%，汽车电子占比 18%，数据存储类占比 18%，下游

分布广泛，抗单一行业波动风险的能力较强。 
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图表 2：产品应用结构  图表 3：主要客户市场分布 

 

 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所  来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

 客户优质，侧面印证公司技术实力强。公司凭借“快速交货、价格合理、

质量过硬”的口碑，已沉淀积累一批优质客户，其中，ICT 类主要有：华

为、中兴、浪潮、昊阳天宇、惠普、富士康、松下、长城、烽火、联想、

华勤、富士通、华硕、广达、仁宝、闻泰、宝龙达等；汽车电子主要有：

矢崎、博格华纳、比亚迪、蔚来、西门子、摩比斯、德赛西威、先锋电

子等；消费类主要有：三星、LG、夏普、爱普生、小米等众多国内外知

名企业。经过近年对客户结构的优化 调整，公司已逐步实现下游中高端

客户的开发及覆盖，并进一步建立稳定的合作关系。 
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图表 4：公司主要下游客户情况 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

2、股权结构稳定 

 公司股权结构稳定。 公司实际控制人为公司董事长程涌先生和公司董事、

总经理贺波女士，双方为夫妻关系；股东深圳市北电投资有限公司为程

涌先生与贺波女士共同出资设立的企业，两人直接及间接持股 70%。股

权结构稳定，彰显实际控制人对公司信心。 

图表 5：公司股权结构图（截止 2022 年 9 月 30 日） 
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3、业绩稳健增长  

 公司营收、归母净利润基本持续增长。2016-2021 年，公司营业收入持

续增长，从 2016 年 13.12 亿元增长到 2021 年 44.35 亿元，CAGR 为

28%，2021年受益于下游需求旺盛，公司 2021年收入同比提升 52.39%，

公司营收高速增长。公司净利润从 2016 年的 1.9 亿元增长到 2021 年

4.9 亿元，CAGR 为 21%，2021 年净利润同比增长 40.38%。2022 年

受 PCB 整体需求走弱影响，前三季度公司实现收入 33.64 亿元，同比增

长 4.89%，实现归母净利 4.15 亿元，比去年同期增长 4.89%。 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

图表 6：公司营业收入及增速  图表 7：公司归母净利润及增速 
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 产品结构不断升级，四层以上板占比逐年提升。公司自上市以来持续提升产

品结构，单/双面板营收占比自2016年的29.97%下降至2022H1的20.82%，

四层以上多层板占比自 2016 年的 67.51%提升至 2022H1 的 72.32%，产品

机构持续优化，公司竞争力显著提升。 

 

 

 推进标准化、自动化、智动化，产能不断扩大。奥士康在湖南、广东两地分

别设立了工厂，湖南基地目前有 2 个工厂，分别为湖南基地第一工厂和湖南

基地第二工厂。其中，湖南基地第一工厂主要生产 ICT、高端游戏、AR/VR

元宇宙相关类产品；湖南基地第二工厂专门生产汽车电子产品，湖南基地工

厂的产能达到 45 万平方米/月。广东基地有 3 个工厂，分别为广东基地第一

工厂、广东基地第二工厂和广东基地第三工厂，其中，广东基地第一工厂主

要生产高端消费类电子、网通产品；广东基地第二工厂主要生产新能源、NB、

PC 产品和 MINILED 产品；广东基地第三工厂主要生产消费电子、工控、医

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

来源：公司年报，中泰证券研究所  来源：公司年报，中泰证券研究所 

图表 8：公司毛利率情况  图表 9：公司产品结构及各产品毛利率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所  来源：公司年报，中泰证券研究所 
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疗等产品。广东基地第一工厂的产能达到 20 万平方米/月，第二工厂的产能

达到 25 万平方米/月，第三工厂的产能达到 15.5 万平方米/月。公司产能储

备充沛，后续增长动力强。 

 

4、超大排版+高速度生产工艺扩大公司成本优势  

 超大排版+高速度生产工艺使得公司盈利能力始终位于 PCB 行业前列。1）

公司的“超大排版”生产模式，工艺的合理性减少了材料消耗和装配工时，

降低制造成本。公司率先在行业内实施了超大排版的生产模式，现已建成 6

条全球唯一新一代超大尺寸智能生产线，其中 5 条已稳定生产，极大的提高

了生产效率和产品良率。2）公司采用“高速度”生产工艺，与设备供应商和

材料厂商合作研发，提高设备的生产速度和效率。采用超大排版和高速度生

产工艺的配合下，预计人均产值可大幅度提升，极大增强企业自身竞争力。 

 公司不断改进生产工艺，毛利率/净利率水平已超过可比公司。在 2017 年，

奥士康毛利率/净利率分别为 27.43%/9.97%，低于可比公司毛利率/净利率平

均水平 3.41pct/2.19pct，后随着公司超大排版及高速度生产工艺的实施，公

司 2022 年前三季度毛利率/净利率水平已超过可比公司平均毛利率/净利率

1.32pct/1.72pct，生产工艺的提升有利于公司在面对愈发激烈的行业竞争中

持续保持优势，目前公司盈利能力已处于行业领先水平。 

 

图表 10：奥士康与可比公司毛利率情况  图表 11：奥士康与可比公司净利率情况 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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二、服务器+汽车景气度上行，打开公司成长空间 

 服务器是 PCB 重要下游应用，预计未来发展迅速。 

 服务器领域是 PCB 主要下游应用，根据 Prismark 数据，服务器/数据存

储领域 2021 年占比约为 9.71%，预计 2021-2026 年复合增速 10%，为

PCB 领域下游增长最快的领域。 

 

图表 12：2021 年 PCB 下游分布情况  图表 13：不同领域 PCB 细分增速情况 

 

 

 

来源：Prismark，中泰证券研究所  来源：Prismark，中泰证券研究所 

 

 

 ChatGPT 激起 AI 浪潮，拉动服务器 PCB 受益显著高速成长 

 1）ChatGPT是由OpenAI公司开发的人工智能聊天机器人程序，于 2022

年 11 月发布，推出不久便在全球范围内爆火。根据 World of Engineering

数据显示，ChatGPT 达到 1 亿用户量用时仅 2 个月，成为史上用户增长

速度最快的消费级应用程序。2）3 月 14 日 OpenAI 又发布 GPT-4 多模

态大模型，拥有 1）强大的识图能力；2）文字输入限制提升至 2.5 万字；

3）回答准确性显著提高；4）能够生成歌词、创意文本、实现风格变化。

在各种专业和学术基准上，GPT-4 已具备与人类水平相当表现。如在模

拟律师考试中，其分数在应试者前 10%，相比下 GPT-3.5 在倒数 10%

左右。多模态大模型在整体复杂度及交互性上已有较大提升，模型升级

有望加速细分垂直应用成熟，赋能下游智慧化升级，带动需求快速增长。 

 

图表 14：各产品达成 1 亿用户量耗时  图表 15：OPEN AI 演进过程 
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来源：SEQUOIA，OpenAI中泰证券研究所  来源：SEQUOIA，OpenAI，中泰证券研究所 

 

 AI 技术高速发展带来了算力需求的激增，与之对应亦带来相应服务器/

交换机等作为算力核心载体和传输的硬件需求高增，进而带来 PCB 需求

大幅增长，同时随着对算力的要求越来越高，对于大容量、高速、高性

能的云计算服务器的需求将不断增长，对 PCB 的设计要求也将不断升级，

提升对于高层数、大尺寸、高速材料等的应用。未来服务器主要增量来

自于：1）AI 服务器对 PCB 的高要求；2）服务器平台的升级；3）算

力提升直接拉动 AI 加速卡需求。 

 1）AI 服务器：AI 发展带动 AI 服务器高速发展。 

 AI 服务器与普通服务器最显著的区别在于，1）架构不同：AI 服务器采

用 CPU+加速卡的架构形式，在进行模型的训练和推断时会更具有效率

优势，加速卡一般分为 GPU、FPGA 和 ASIC 等，目前主流方式为

CPU+GPU 模式；2）加速卡数量更多：一般 AI 服务器会配臵多个加速

卡以提升算力；3）AI 服务器 PCB 层数要求更高，一般而言 AI 服务器

PCB 层数为 20-28 层。 

 根据 Trendforce 数据，2022 年预计搭载 GPU 的 AI 服务器出货量占整

体服务器比重近 1%；2023 年预计在 ChatBot 相关应用加持下，预估

出货量同比增长可 8%；2022-2026 年复合增长率将达 10.8%。2022

年 AI 服务器采购中，北美四大云端厂商谷歌、亚马逊 AWS、Meta、微

软合计占比 66.2%。国内市场方面，字节跳动采购力道最为显著，年采

购占比达 6.2%，紧随其后的是腾讯（2.3%）、阿里巴巴（1.5%）、百度

（1.5%）。预计 AI 服务器 PCB 层数为 20-28 层，对高频高速等要求更

高，PCB 价值量显著提升。 

 

图表 16：AI 服务器未来增速（千台）  图表 17：互联网大厂 AI 服务器采购情况 
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来源：Trendforce，中泰证券研究所  来源：Trendforce，中泰证券研究所 

 

 2）新服务器平台升级亦带来服务器 PCB 快速增长。 

 以 23 年发布的新服务器 Eagle Stream 平台为例，Eagle Stream 用 PCB

层数、材料、设计工艺均有升级，PCB 价格提升显著，其层数从上一代

产品 Whitley 的 12-16 层升级至 16-20 层，根据 Prismark 的数据，2021 

年 8-16 层板的价格为 456 美元/平米，而 18 层以上板的价格为 1538 

美元/平米，PCB 价值量增幅明显；另外配套新服务器，交换机、传输

网产品都需要同步升级，预计 400G、800G 交换机对 PCB 板子拉动巨

大，进一步带动数通板景气度提升。 

 

图表 18：服务器平台升级对 PCB 要求提升  

 

 

来源：ITEQ，中泰证券研究所  

 

 3）算力提升直接拉动 AI 加速卡需求。由于 AI 对算力要求不断提升，传

统服务器难免遇到算力瓶颈，除了直接购买高端 AI 服务器外，亦可在普

通服务器上加装 AI 加速卡直接提升算力，此方案对于对算力要求没有那

么高要求的企业相比于直接购买 AI 服务器成本更优。AI 加速卡一般配

套 PCB 的三阶 HDI 板，后续市场空间广阔。 

 

 高端数通板技术壁垒高，竞争格局更优。由于高端数通板对产品层数要

求更高，层间对准度难，需要控制层间对位公差±75 微米；此外，高
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层板采用高 TG、高速、高频、厚铜、薄介质层等特殊材料，对内层线

路制作及图形尺寸控制要求高；设计叠层结构时，需充分考虑材料的耐

热性、耐电压、填胶量以及介质厚度，并设定合理的高层板压合程式，

多种要求致使高端数通板壁垒显著高于传统 PCB 板，技术难度更高，国

内仅少数公司具有量产高端数通板能力，竞争格局更优。 

 

 公司近年来在服务器领域布局速度加快，后续有望持续爆发。公司在服

务器领域持续提升技术实力，加强高端服务器领域产品研发，公司已获

得进入新一代服务器供应名录的机会，预计未来服务器板块会获得快速

增长，同时通过不断完善技术加强服务器金手指公差精度及一致性控制，

2021 年服务器营收增长超 200%。公司营收结构中数据存储类占比 18%，

主要客户为华为、惠普、浪潮、仁宝、长城等，公司目前服务器产品主

要在湖南一工厂生产，规划在广东二工厂作为湖南一工厂升级工厂，客

户优质，产能储备充沛，后续业绩增长动力足。 

 

图表 19 公司服务器领域研发情况 

项目名称 项目目的 目标 未来影响 

服务器产品技术开发研究 

服务器产量大，布线密高，

追求量和单价；特别是对阻

抗和损耗要求越来越高，如

阻抗公差趋向±7%，如何

确保满足客户损耗标准下

实现性价比最优,实现阻抗

稳定控制和优化插损控制

技术。 

1.批量实现±8%的阻抗控制出货； 

2.阻抗预算模型修正，包括 DK 修正，半成品阻抗

修正方法； 

3.整套的插入损耗的控制方法，包括 stack up 设

计，铜箔、棕化、阻焊前处理的控制方法； 

4.测试 coupon 与图形内的一致性控制 

提升服务器产品制程稳定性； 

掌握服务器产品国产替代化技

术； 

高性价比争取服务器订单 

比重。 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

 汽车领域：电动智能化带动 PCB 新发展 

 2021-2022 年中国和全球先后迎来新能源车 10%的渗透率拐点，汽车电

动化加速发展。2022 年我国汽车总销量将达到 2686 万辆，其中新能源

汽车销量达到 689 万辆，新能源汽车渗透率从 2020 年的 5%快速提升

至 26%。2022 年全球汽车总销量 8760 万辆，新能源车销量约为 1009

万辆，2022 年全球新能源车渗透率 12%，新能源车已成为汽车未来发

展主要方向。 

 

图表 20：中国新能源汽车销量（万辆）及渗透率  图表 21：全球新能源汽车销量（万辆）及渗透率 
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来源：中汽协，中泰证券研究所  来源：EVTank，德勤，中泰证券研究所 

 

 电动智能化为车用 PCB 带来了新变化。汽车电子在整车制造成本中的

占比不断提高，其对汽车板性能和可靠性的要求也不断提高，传统 6 层

以内为主的汽车板逐步向多层、高阶 HDI、高频高速等方向升级，以满

足智能驾驶、智能座舱、车联网、动力系统电气化等领域的需求。 

 展望未来，得益于电动化+智能化，我们预计 2025 年车用 PCB 需求量

将达 1237 亿元，2020-25 年 CAGR 达 24%。 

 电动化及智能化带来的 PCB 增量：普通车用 PCB 价值量约为 400 元。

根据前文，PCB 电动化增量主要来源于电控系统的增量，约为 2000 元，

及 FPC 代替动力电池中的传统线束带来的增量，约为 600 元，并且电

动化增量预计每年价值量提升 3%。智能化带来的 PCB 增量主要来源于

智能驾驶和智能座舱带来的增量，预计带来增量约为 400 元，并随着智

能化技术迭代，智能化带来的 PCB 增量每年价值量提升 5%。 

 

图表 22：电动化及智能化带来的 PCB 增量（单位：元） 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 23：全球车用 PCB 市场规模测算 

1% 2% 3% 
4% 5% 5% 

13.4% 

26% 26% 

31% 

37% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

新能源车销量 汽车销量 新能源车渗透率 

1% 2% 1% 
2% 2% 

4% 

8% 

12% 
13% 

17% 

23% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

新能源车销量 汽车销量 新能源车渗透率 

400 

2600 

400 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

普通车 电动化 L2及以上智能驾驶 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 15 - 

公司深度报告 

 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

汽车销量（万台） 7797 8,105 8,760 9,023 9,300 9,400 

新能源车销量（万台） 312 650 1,009 1,178 1,600 2,142 

新能源车渗透率 4% 8% 12% 13% 17% 23% 

L2 及以上智能驾驶智能化（万台） 780 1272 1857 2550 3219 4218 

L2 及以上智能驾驶智能化渗透率 10% 15% 21% 28% 35% 45% 

PCB 单车价值量（元） 544 681 811 902 1,072 1,316 

普通车（元） 400 400 400 400 400 400 

电动化增量（元） 2600 2678 2758 2841 2926 3014 

L2 及以上智能驾驶智能化增量（元） 400 420 441 463 486 511 

车载 PCB 市场规模（亿元） 424 552 711 814 997 1237 

普通车（亿元） 312 324 350 361 372 376 

电动化增量（亿元） 81 174 278 335 468 646 

L2 及以上智能驾驶智能化增量（亿元） 31 53 82 118 156 216 
 

来源：EVTank，Prismark，Wind，中泰证券研究所 

注：详细测算过程出自《汽车电子系列报告：汽车电动化、智能化驱动 PCB新发展》 

 

 布局汽车领域多年，客户优质增长动力强。公司布局汽车领域多年，客

户优质，汽车电子主要客户包括矢崎、博格华纳、比亚迪、蔚来、西门

子、 摩比斯、德赛西威、先锋电子等，公司 21 年汽车领域营收增长超

40%，公司益阳 A2 专门生产汽车电子产品;因汽车电子产品订单的快速

上涨，A3 正在升级改造为汽车电子工厂，未来公司将大幅提高汽车板产

能，并逐步提高汽车板操纵系统、安全系统等核 心 PCB 板的研发投入。 
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三、投资建议 

 公司深耕 PCB 行业多年，公司在产品质量稳定性、交付成本、技术服务

等方面得到客户的认可，与国内外知名品牌客户建立良好的战略合作关

系，预计后续随着服务器、汽车电子等领域高速成长，公司整体业绩将

得到高速成长。 

 PCB 领域：我们预计随着公司服务器、汽车电子加速拓展，后续成长空

间广阔，随着公司肇庆工厂产能投产，公司产能进一步释放，同时公司

持续改善产品结构，预计产品均价也将进一步提升，我们预计 22-24 年

PCB 领域营收 43.40/48.11/61.34 亿元，同比增长 4.27%/10.86%/27.5%。 

 其他业务：预计公司其他业务 2022-2024 年营业收入分别为 3/3.45/3.97

亿元，同比增长 10%/15%/15%。 

 毛利率：随着公司肇庆工厂投产，自动化程度进一步提升，同时公司超

大排版及高速度生产工艺对生产效率等提升显著，预计后续毛利率将持

续提升，我们预计 2022/2023/2024 年毛利率分别为 24.5%/25%/25.5%。 

 期间费用：我们预计公司 2022-2024 年销售费用率、管理费用率和研发

费用率总体保持稳定，（2021 年销售费用率/管理费用率/研发费用率分别

为2.7%/2.5%/4.9%），2022-2024年销售费用率均为2.7%/2.7%/2.7%，

2022-2024 年管理费用率均为 2.8%/2.8%/2.7%，2022-2024 年研发费

用率均为 4.9%/4.9%/4.9%。 

图表 24：公司营业收入拆分预测 

    2021 2022E 2023E 2024E 

PCB 业务 
营业收入（亿元） 41.62 43.40 48.11 61.34 

yoy 49.71% 4.27% 10.86% 27.50% 

其他 
营业收入（亿元） 2.73 3.00 3.45 3.97 

yoy 110% 10% 15% 15% 

合计 

营业收入（亿元） 44.35 46.40 51.57 65.32 

yoy 52.35% 4.62% 11.13% 26.66% 

毛利率 22.31% 24.5% 25% 25.5% 
 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

 综上，我们预计 2022-2024 年公司营业收入分别为 46.40 亿元、51.57

亿元、65.32 亿元，同比增长 5%、11%、27%，综合毛利率为 24.5%、

25%、25.5%。归母净利润分别为 5.85 亿元、7.17 亿元、9.33 亿元，

同比增长 19%、23%、30%，参考可比公司 2022 年平均估值 23 倍，

考虑到公司业绩弹性及技术优势，首次评级，给予公司“买入”评级。 

 

图表 25：可比公司估值表（截至 2023 年 3 月 31 日） 

代码 证券简称 收盘价 
EPS PE 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

002463.SZ 沪电股份 21.49 0.72 0.90 1.11 29.8 23.9 19.4 

002916.SZ 深南电路 92.32 2.89 3.20 3.55 31.9 28.9 26.0 

300476.SZ 胜宏科技 17.88 0.78 0.99 1.22 22.9 18.1 14.7 
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603228.SH 景旺电子 25.60 1.10 1.20 1.57 23.3 21.3 16.3 

平均     -     27.0 23.0 19.1 

002913.SZ 奥士康 35.00 1.52 1.82 2.23 23.0 19.2 15.7 
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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四、风险提示 

 下游需求不及预期：公司产品下游行业分布广泛，客户数量较多，；若受

疫情反复或其他影响致使经济不及预期，可能会带来公司营收不及预期

的风险。 

 新建产能不及预期：公司新建产能进展可能受疫情等因素影响，产能释

放不及预期，进而影响公司业绩。 

 行业竞争加剧：我国 PCB 行业企业众多，可能导致行业竞争加剧，对公

司业绩产生负面影响。 

 原材料价格波动：PCB 企业利润率受原材料价格影响较大，若原材料价

格持续居于高位，或对公司盈利能力造成负面冲击。 

 行业规模测算偏差风险：报告中的行业规模测算是基于一定的假设条件，

存在不及预期风险。 

 研报使用信息更新不及时：研报使用信息为公开信息和调研数据，可能

因为信息更新不及时产生一定影响。 
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来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私

人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 


