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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

原材料短期影响消散，定位高端步入成长通道 

 
 [Table_Summary]  

事件： 2020年公司预计实现营业收入 21.21亿元，同比增长 20.62%，

归母净利润 1.36亿元，同比下降 10.17%，扣非归母净利润 1.04亿元，

同比下滑 24.65%。 

2021年第一季度，公司实现营业收入 8.32亿元，同比增长 88.53%，

归母净利润 0.77 亿元，同比增长 140.10%，扣非归母净利润 0.71 亿

元，同比增长 162.82%。 

原材料涨价短期影响消散，迎来利润释放甜蜜期。公司是全球前二十、

内资前三的覆铜板和半固化粘结片供应商，经过多年的发展，已与健

鼎集团、奥士康、景旺电子、瀚宇博德、深南电路等知名 PCB 厂商建

立起长期稳定的合作关系，2020 年，在江西 1期的新产能投产并爬坡

的情况下，公司的营业收入实现了稳步的增长，但由于受上游原材料

涨价的影响，公司毛利率有所承压，2020 年公司营业利润预计下滑

9.66%至 1.53亿元，尤其是第三、四季度，上游原材料涨价的负面影

响极为明显，该两个季度的毛利率仅为 13.26%和 14.14%，与 2019年

同期相比分别下降 7.05 pct.和 1.85 pct.，同时，报告期内公司致力

于高频高速板材对国内一线通信及服务器终端客户的导入，使得公司

整体研发费用较大幅度增长，多重因素叠加影响下，公司 2020年业绩

同比略有下滑。 

今年一季度看，国内覆铜板厂均已较大程度将上游铜箔的涨价压力传

导至终端客户，南亚 Q1毛利率快速回升，业绩弹性得以较好的释放，

且从长远来看，铜价在未来的企稳回落，有望为覆铜板厂商创造一定

时间的盈利甜蜜窗口，这意味着，去年下半年公司最为主要的利润出

血点正逐渐止血，随着 IPO 投资产线进入投产阶段、新增产线良率及

稼动率持续攀升以及 2020年导入通讯及服务器客户的板材逐渐起量，

公司有望步入业绩高成长轨道。 

定位高端板材，强成长属性的内资覆铜板企业。覆铜板技术演进经历

了“普通板-无铅无卤板-高频高速/车用/IC 封装/高导热板”的升级

过程，传统覆铜板的定价很大程度上受上游原材料价格的影响，而随

着板材规格的提升，覆铜板价格的“技术含量”提升较为明确，因此，

高端板材的盈利水平相对较高且稳定，此外，由于技术和材料配方构

建的高竞争壁垒，高频、高速等高端覆铜板市场的格局比整体覆铜板

市场的格局更为集中，且核心玩家已欧、美、日企为主，内资企业仍

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 234/51 

总市值/流通(百万元) 7,198/1,563 

12 个月最高/最低(元) 61.55/23.96 
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处于追赶状态。所幸，不管是 5G基站亦或是服务器领域，国内终端厂

商的话语权均在逐渐提升，而在 PCB 环节，国内亦不乏深南电路、生

益电子、景旺电子、兴森科技等优秀企业，对于覆铜板行业而言，配

合下游 PCB 和终端客户实现高端板材的国产化已然是较为明确的趋

势，易见，对于内资厂商而言，高端覆铜板赛道极具成长属性。 

公司主要定位高端板材，普通板收入占比已下降至 15%以内，无铅无

卤板是公司当前收入主要来源，高速板已通过国内通讯及服务器核心

厂商的认证，高频板、车用板、IC封装板亦有技术及客户储备。尤为

值得关注的是，随着 5G的到来以及英特尔服务器平台升级至 Whireley

和 Eagle Stream，“Low Loss”和“Very Low Loss”级别的高速覆

铜板需求将有所提升，受益于国产替代趋势，公司高速板领域的优先

技术布局和客户认证，有望逐渐兑现成为公司业绩成长的助推器。 

募资扩产奠定成长基调。截止 2017 年，公司具备约 1280 万张/年的

覆铜板产能，且整体产能利用率已接近 95%，因此，公司自 2017年便

开始建设江西工厂，整体规划产能高达 5760 万张/年，约为上海原有

产能的 4倍。当前，公司江西一厂产能已基本完成投放，部分产线已

经达产，产能相较于 2019 年已扩增一倍，2021 年，下游需求的高景

气，为公司新增产能的充分释放提供了契机，公司收入规模有望迎来

进一步成长。 

盈利预测及评级：首次覆盖，给予买入评级。在产能有序扩增的基础

上，产品结构、客户结构的持续改善，则有望进一步提升公司的盈利

能力，预计 2021-2023年公司的净利润分别为 3.06亿、4.24和 5.52

亿元，当前股价对应 PE 24.44、17.64和 13.57倍，首次覆盖，给予

买入评级。 

风险提示：（1）上游原材料继续大幅涨价削弱公司盈利能力；（2）

下游需求紧缺状态缓解导致公司产品价格下滑；（3）高频高速覆铜板

赛道进展加剧。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2121 3305 4462 5606 

（+/-%） 20.65 55.82 35.01 25.64 

净利润(百万元） 136 306 424 552 

（+/-%） -10.17 125.65 38.55 29.98 

摊薄每股收益(元) 0.58 1.31 1.81 2.35 

市盈率(PE) 55.15 24.44 17.64 13.57 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）             利润表(百万）           

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 102 753 712 706 810  营业收入 1,758 2,121 3,305 4,462 5,606 

应收和预付款项 938 1,180 1,545 1,922 2,348  营业成本 1,434 1,800 2,682 3,607 4,520 

存货 192 265 297 346 374  营业税金及附加 7 6 10 12 16 

其他流动资产 30 740 750 758 774  销售费用 51 52 78 102 119 

流动资产合计 1,262 2,938 3,304 3,731 4,306  管理费用 100 142 211 276 341 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 9 -1 -7 -4 -6 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -3 -3 -2 -3 -3 

固定资产 473 552 606 644 675  投资收益 1 1 0 0 0 

在建工程 4 58 45 42 46  公允价值变动 0 5 0 0 0 

无形资产 44 51 51 51 51  营业利润 169 153 360 499 649 

长期待摊费用 1 1 0 0 0  其他非经营损益 1 0 0 0 0 

其他非流动资产 22 23 26 29 31  利润总额 169 153 360 499 649 

资产总计 1,805 3,623 4,033 4,498 5,111  所得税 18 17 54 75 97 

短期借款 209 88 103 91 89  净利润 151 136 306 424 552 

应付和预收款项 654 713 792 835 884  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 18 3 3 3 3  归母股东净利润 151 136 306 424 552 

其他负债 257 226 235 245 260              

负债合计 1,137 1,030 1,134 1,175 1,235  预测指标           

股本 176 234 234 234 234    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 200 1,927 1,927 1,927 1,927  毛利率 18.46% 15.11% 18.85% 19.15% 19.38% 

留存收益 296 431 738 1,162 1,714  销售净利率 8.60% 6.40% 9.27% 9.51% 9.84% 

归母公司股东权益 671 2,593 2,899 3,324 3,875  销售收入增长率 -4.34% 20.62% 55.83% 35.01% 25.65% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 30.58% -12.62% 126.08
% 

39.96% 30.32% 

股东权益合计 671 2,593 2,899 3,324 3,875  净利润增长率 34.72% -10.17% 125.65
% 

38.55% 29.98% 

负债和股东权益 1,808 3,623 4,033 4,498 5,111  ROE 0.23 0.05 0.11 0.13 0.14 

       ROA 0.1 0.04 0.09 0.11 0.12 

现金流量表(百万）            ROIC 0.24 0.15 0.21 0.23 0.24 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.64 0.58 1.31 1.81 2.35 

经营性现金流 124 -34 -21 40 142  PE(X) 49.54 55.15 24.44 17.64 13.57 

投资性现金流 -151 -1,113 -46 -45 -48  PB(X) 11.16 2.89 2.58 2.25 1.93 

融资性现金流 18 1,619 26 -2 10  PS(X) 4.26 3.53 2.27 1.68 1.34 

现金增加额 -9 476 -41 -6 104   EV/EBITDA(X) 28.01 30.54 18.01 12.9 9.79 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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1、行业评级 
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