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证券研究报告·A 股公司简评 元件 

SiC 加速上车推升 AMB 陶瓷衬板需求，

新工厂落子合肥为公司长期成长蓄力 

 

事件 

2023 年 1 月 3 日盘后公司披露陶瓷衬板及 IC 封装载板产业基地

投资项目，计划投资总额为 50 亿元，其中，陶瓷衬板项目总投资

20 亿元，计划 2023 年 3 月开工、2024 年二季度竣工投产，项目

全部达产后，预计实现产能 30 万张/月陶瓷衬板；IC 载板项目总

投资 30 亿元，计划 2024 年元月开工建设，2025 年 12 月竣工投

产，项目预计可实现年销售额 25 亿元。 

简评 

碳化硅加速“上车”，行业龙头上修 2026 年行业规模比例达到

50%： 

碳化硅模块作为逆变器核心器件大规模在新能源汽车应用渐行

渐近，全球龙头 wolfspeed 在 2022 年的投资者公开交流中大幅上

修对于 2026 年的碳化硅器件行业规模预期，从去年同期预估的

60 亿美元提升了 50%达到 90 亿美元。碳化硅车型在远期的渗透

率快速提升主要来自全球 8 英寸衬底在未来几年的大范围普及，

wolfspeed 的 8 英寸碳化硅芯片工厂在 2022 年下半年投产，预计

推动芯片制造成本下降一半，加速碳化硅在新能源汽车应用的全

面爆发。 

 

碳化硅模块在 2023 年快速放量，AMB 衬板需求将迎来大幅增长：

2022 年国内新能源汽车龙头比亚迪推出的碳化硅车型开始大规

模上量，新势力品牌蔚来和小鹏的碳化硅车型也进入交付期，随

着国内碳化硅车型渗透率在 2023 年开始提升，预计国内碳化硅

产业链国产化也将进入加速期。我们认为随着国内碳化硅车型的

放量，对于碳化硅模块的需求将迎来爆发，国内比亚迪半导体和

斯达半导等龙头已经具备先发优势，博敏电子抓住 SiC 上车的产

业趋势，推出 AMB 陶瓷基板聚焦碳化硅芯片封装领域，尤其是

车规领域 AMB 替换 DBC 陶瓷衬板成为主流趋势。 

 

AMB 陶瓷衬板下游客户验证顺利，落子合肥为陶瓷业务长期成长

蓄力:  

目前公司陶瓷衬板产能达到 8 万张/月，处于国内领先水平，公司

的产品已经先后在航空体系、中车体系、振华科技、国电南瑞、

比亚迪半导体等客户中开展样板验证和量产使用，国外功率半导

体龙头厂商也在积极验证公司车规级 AMB 产品。公司在合肥投

建 AMB 新工厂，新增产能达到 30 万张/月，预计 2024 年 Q2 实  
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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 

-9.49/-8.24 15.36/12.32 -21.86/-7.48 

12 月最高/最低价（元）  17.55/8.20 

总股本（万股）  51,101.21 

流通 A 股（万股）  51,101.21 

总市值（亿元）  68.68 

流通市值（亿元）  68.68 

近 3 月日均成交量（万）  1449.54 

主要股东   

徐缓  13.83% 
 

股价表现 
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现全部达产，如果按照 350-400 元/张单价进行测算，满产后销售金额将增加 12.6-14.4 亿元。此次 AMB 陶瓷

基板扩产将助力公司持续保持产能领先优势，为公司长期成长蓄力。 

PCB 下游需求逐步改善，公司 PCB 产能利用率提升贡献业绩弹性： 

2022 年受到疫情影响，公司盐城工厂、梅州基地等地 PCB 工厂稼动率下降，尤其是 3 季度消费电子需求大幅

下滑，拖累公司整体业绩，四季度虽然旺季效应不明显，但是行业需求有所恢复，预计公司 PCB 产能利用率

将逐步恢复，我们预期公司 Q4 将迎来业绩复苏的拐点。由于全年消费电子需求疲软，我们下修公司 2022 年

归母净利润至 2.11 亿（此前预期 2.76 亿），下修比例为 23.6%，对应 P/E 为 32.6x，2023 年-2024 年归母净利

润分别下修至 3.97 亿(此前预期为 5.12 亿)和 6.66 亿(此前预期为 7.36 亿)，同比成长分别为 88.0%和 68.0%，对

应 P/E 分别为 17.3x 和 10.3x。 

目标市值从 134 亿下修至 109 亿元，目标价从 26.0 元下修至 21.3 元： 

考虑到公司 2023 年 PCB 业务贡献利润从此前预计的 2.89 亿元下降至 1.74 亿，给予 20x P/E，对应 34.8 亿市

值，公司明星业务陶瓷基板预计 2023 年营收达到 4.92 亿元，按照 21%的净利润率测算，维持 1.03 亿元净利润

预期，给予公司 2023 年 60x P/E，对应 61.8 亿市值。“PCB+”制造业务 2023 年贡献 1.2 亿利润，给予 10x 

P/E，对应 12 亿市值，公司合理市值为 108.6 亿，相较于此前的目标市值 134 亿下修 19%，目标价下修至 21.3

元。 

风险提示： 

1）2023 年海外经济处于弱衰退阶段，国内经济处于弱复苏阶段，公司的 PCB 产能利用率如果高位回落或者

2023 年国内消费电子需求复苏力度低于预期，公司 2023 年 PCB 业务的业绩有可能低于预期。 

2）公司 AMB 陶瓷基板业务处于导入期，2023 年放量仍具有较大的不确定性，虽然目前下游车企客户导入顺利，

但是明年实际订单金额与预期金额可能存在较大差异，同时受到交付能力影响，AMB 陶瓷基板业务实际业绩可

能低于预期。 

3）公司在合肥工厂扩建 AMB 产能约 30 万张/月，同时公司投资 30 亿元建设 IC 封装载板项目，由于 IC 封装载

板项目存在一定的亏损周期，可能导致公司费用端支出超预期，导致最终公司的净利润不及预期。 

重要财务指标： 

  2020  2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,786  3,521  3,102  4,866  7,217  

增长率(%) 4.4  26.4  -11.9  56.9  48.3  

净利润(百万元) 247  242  211  397  666  

增长率(%)  22.4  -2.0  -12.8  88.0  68.0  

毛利率(%) 21.3  18.7  16.3  18.5  20.6  

净利率(%) 8.9  6.9  6.8  8.1  9.2  

ROE(%) 7.0  6.8  5.6  9.6  14.0  

EPS(摊薄/元) 0.48  0.47  0.41  0.78  1.30  

P/E(倍) 27.8  28.4  32.6  17.3  10.3  

P/B(倍) 2.0  1.9  1.8  1.6  1.4  
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分析师介绍 
范彬泰 

中信建投电子行业分析师。电子科技大学工学学士，香港理工大学会计学硕士。2018

年 5 月加入国金证券研究所，担任半导体行业研究员，重点覆盖集成电路和显示面板

两大产业链，2021 年加入中信建投电子团队。  

刘双锋 

中信建投证券电子首席分析师。3 年深南电路，5 年华为工作经验，从事市场洞察、战

略规划工作，涉及通信服务、云计算及终端领域，专注于通信服务领域，2018 年加入

中信建投通信团队。2018 年 IAMAC 最受欢迎卖方分析师通信行业第一名团队成员， 

2018《水晶球》最佳分析师通信行业第一名团队成员。 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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