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博敏电子（603936.SH） 

核心领域加持，AMB 业务未来可期 

老牌 PCB 企业，持续增强核心竞争力。博敏电子成立于 1994 年，目前公司以
自身 PCB 业务为核心，横向不断向 PCBA 贴装、电子电路装联、电子器件研制
等方向拓宽；纵向不断提升产品深度，目前形成了主营业务+创新业务的新型
模式（PCB+），增加了公司核心竞争优势，夯实了长期成长曲线。业绩方
面，2022 年由于受到国内外超预期因素冲击，同时大宗及能源类产品价格大
幅波动，导致下游 PC、智能手机需求下滑，PCB 行业受到一定冲击，导致公司
业绩受到一定影响。 

PCB：上下游同时向好。PCB 能够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，有“电子产品之母”之称。目前行业规模
从 2000 年的 416 亿美元增长到 2021 年的 809 亿美元，同时中国大陆以超过
50%的市场份额居于世界 PCB 产业的主导地位。从上游材料来看：铜、树脂、
玻纤布约占 PCB 总成本约 26.19%，目前根据 Wind 数据，相关原材料在经历
暴涨后目前均出现一定价格回落。从下游需求来看：服务器升级迈向
PCIe5.0、智能汽车电动化智能化等多领域需求持续旺盛，后续有望在核心领
域实现量价齐升。 

陶瓷基板：百亿美元空间，AMB 增速亮眼。目前陶瓷基板凭借其优异的热性
能、微波性能、力学性能以及可靠性高等优点，相较于其他基板更加契合电子
封装技术向小型化、高密度、多功率和高可靠性的发展方向。2021 年全球陶
瓷基板市场规模约为 70.2 亿美金，预计 2028 年将达到 120.3 亿美金，期间
CAGR 8.0%。其中 AMB 工艺相较于主流 DBC 工艺，其结合强度更高且更耐高
温，目前下游如汽车、高铁等领域电压等级不断提升，AMB 基板由于自身的稳
定性以及耐高温属性较为契合高温、高电压工作环境，我们认为未来有望成为
主流陶瓷基板工艺。根据博敏电子公告，2020 年全球 AMB 基板规模约为 4.0
亿美金，预计 2026 年提升至 16.0 亿美金，期间 CAGR 25.99%，远大于陶瓷
基板未来复合增速。 

AMB 产能积极储备，2023 年底预计实现月产能 12~15 万片。根据公司公
告，截止 2022 年 10 月，公司 AMB 产能达到 8 万片/月。目前随着 SiC 在大功
率领域的需求持续加大，单车 AMB 用量大约在 1~3 片，如果按照单车 1 片计
算，则公司每月产能对应新能源汽车数量仅为 8 万辆，供需缺口依旧较大。根
据公司公告显示，未来公司计划将对深圳工厂后端 PCB 产能进行系统改造，建
成后将成为 PCB 新能源特种板、陶瓷衬板生产基地。公司预计 2023 年底 AMB
产能将达到 12~15 万片/月产能，合肥项目达产后预计实现 AMB 基板产能 30
万片/月。 

业绩预测及投资建议：我们预计博敏电子 2022E/2023E/2024E 分别实现营收
27.12/36.09/44.49 亿，分别实现归母净利润 0.99/3.50/4.64 亿，对应当前股
价估值 72.2/20.4/15.4x，相较于行业平均具有估值优势，首次覆盖，给予“买
入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、上游原材料价格波动、新产品拓展不及预期、
产能扩充不及预期。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,786 3,521 2,712 3,609 4,449 

增长率 yoy（%） 4.4 26.4 -23.0 33.1 23.3 

归母净利润（百万元） 247 242 99 350 464 

增长率 yoy（%） 

 
 

22.4 -2.0 -59.1 254.0 32.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.48 0.47 0.19 0.69 0.91 

净资产收益率（%） 7.0 6.8 2.7 8.7 10.4 

P/E（倍） 29.0 29.5 72.2 20.4 15.4 

P/B（倍） 2.0 2.0 1.9 1.8 1.6 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 15 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2573 2746 2271 3766 3038  营业收入 2786 3521 2712 3609 4449 

现金 503 597 1338 802 1315  营业成本 2191 2864 2319 2914 3554 

应收票据及应收账款 950 1262 442 1825 969  营业税金及附加 11 11 12 15 18 

其他应收款 81 106 38 153 82  营业费用 59 62 59 63 87 

预付账款 40 23 25 40 41  管理费用 89 94 104 116 122 

存货 374 532 202 720 405  研发费用 120 143 125 148 185 

其他流动资产 625 226 226 226 226  财务费用 43 46 28 26 27 

非流动资产 2991 3806 3181 3485 3698  资产减值损失 -10 -53 -17 -34 -38 

长期投资 141 107 76 46 16  其他收益 29 24 21 26 22 

固定资产 1254 1520 1066 1406 1655  公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

无形资产 98 97 103 111 119  投资净收益 6 15 6 7 8 

其他非流动资产 1498 2081 1936 1922 1908  资产处置收益 -3 0 0 0 0 

资产总计 5564 6552 5452 7251 6736  营业利润 284 270 109 396 526 

流动负债 1641 2456 1343 2850 1929  营业外收入 0 7 3 4 3 

短期借款 379 660 660 660 660  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 1042 1478 563 2001 1127  利润总额 283 276 111 399 528 

其他流动负债 219 318 120 189 143  所得税 36 27 12 46 59 

非流动负债 422 464 378 346 307  净利润 247 249 100 353 469 

长期借款 289 246 159 128 89  少数股东损益 0 7 1 3 5 

其他非流动负债 133 218 218 218 218  归属母公司净利润 247 242 99 350 464 

负债合计 2062 2920 1721 3196 2236  EBITDA 472 492 288 597 775 

少数股东权益 0 16 17 20 25  EPS（元/股） 0.48 0.47 0.19 0.69 0.91 

股本 511 511 511 511 511        

资本公积 2008 2010 2010 2010 2010  主要财务比率      

留存收益 996 1208 1297 1620 2053  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 3502 3616 3714 4035 4475  成长能力      

负债和股东权益 5564 6552 5452 7251 6736  营业收入（%） 4.4 26.4 -23.0 33.1 23.3 

       营业利润（%） 25.1 -5.0 -59.5 262.6 32.6 

       归属母公司净利润（%） 22.4 -2.0 -59.1 254.0 32.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.3 18.7 14.5 19.3 20.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.9 6.9 3.6 9.7 10.4 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 7.0 6.8 2.7 8.7 10.4 

经营活动现金流 71 273 523 29 1039  ROIC（%） 6.1 5.9 2.5 7.3 8.9 

净利润 247 249 100 353 469  偿债能力      

折旧摊销 162 178 159 186 235  资产负债率（%） 37.1 44.6 31.6 44.1 33.2 

财务费用 43 46 28 26 27  净负债比率（%） 11.4 17.2 -9.2 4.1 -8.5 

投资损失 -6 -15 -6 -7 -8  流动比率 1.6 1.1 1.7 1.3 1.6 

营运资金变动 -415 -275 243 -529 317  速动比率 1.2 0.8 1.4 1.0 1.2 

其他经营现金流 41 90 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -851 -267 472 -483 -440  总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.6 0.6 

资本支出 306 639 -594 334 243  应收账款周转率 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 

长期投资 -103 -14 31 30 29  应付账款周转率 2.1 2.3 2.3 2.3 2.3 

其他投资现金流 -648 358 -91 -118 -167  每股指标（元）      

筹资活动现金流 807 67 -254 -82 -86  每股收益（最新摊薄） 0.48 0.47 0.19 0.69 0.91 

短期借款 -141 280 0 0 0  
每股经营现金流（最新摊

薄） 
0.14 0.53 1.02 0.06 2.03 

长期借款 99 -43 -87 -31 -39  每股净资产（最新摊薄） 6.85 7.08 7.27 7.90 8.76 

普通股增加 196 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 632 1 0 0 0  P/E 29.0 29.5 72.2 20.4 15.4 

其他筹资现金流 21 -171 -167 -51 -48  P/B 2.0 2.0 1.9 1.8 1.6 

现金净增加额 5 62 741 -536 513  EV/EBITDA 15.1 15.8 23.6 12.3 8.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 15 日收盘价 
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一、老牌 PCB 企业，内生外延增加核心竞争力 

1.1 二十余年，突破自我 

博敏电子成立于 1994 年，公司以高端印制电路板生产为主，集设计、加工、销售、外

贸为一体。特色产品包括：HDI(高密度互连)板、高多层、微波高频、厚铜、金属基/芯、

软板、软硬结合板、无源器件、陶瓷基板等。经过多年的发展，公司目前已经成为国内

PCB 行业中的领先企业，下游产品广泛应用于 5G 通信、数据存储、消费电子、新能源

汽车等领域中。 

 

图表 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，博敏电子招股书，国盛电子绘制，国盛证券研究所 

 

公司从 PCB 研发和销售发家，不断通过内生外延增强自身核心竞争力，目前公司以自

身 PCB 业务为核心，横向不断向 PCBA 贴装、电子电路装联、电子器件研制等方向拓宽；

纵向不断提升产品深度，目前形成了主营业务+创新业务的新型模式（PCB+），增加了

公司核心竞争优势，夯实了长期成长曲线。 

 

图表 2：公司 PCB+模式  图表 3：公司横向&纵向业务概览（注：绿色标注为公司涉及业务） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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公司专业从事高精密印制电路板的研发、生产和销售，主要产品为高密度互联 HDI 板、

高频高速板、多层板、刚挠结合板（含挠性电路板）和其他特殊规格板（含：金属基板、

厚铜板、超长板等），截止 2022H1 相关产品收入 Top3 分别为多层板、高密度互联 HDI

板、高频高速板，占比分别为 33%、32%、23%。覆盖行业以新能源/汽车电子、数据

/通讯、智能终端、工控安防为主，重点聚焦新能源汽车、储能、高性能服务器、

MiniLED 等细分赛道。 

 

图表 4：博敏电子截止 2022H1 产品结构（%）  图表 5：博敏电子截止 2022H1 公司下游应用分布（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

1.2 受原材料价格等多重因素，业绩短期承压 

截止 2022 前三季度，公司实现营收 22.26 亿，同比减少 15.11%；归母净利润 1.30 亿，

同比减少 36.53%。2018~2021 年之间，公司营收规模由 19.49 亿提升至 35.21 亿，期

间复合增速 21.79%；归母净利润由 1.25 亿提升至 2.42 亿，CAGR 24.63%。2022 年

由于受到国内外超预期因素冲击，同时大宗及能源类产品价格大幅波动，导致下游 PC、

智能手机需求下滑，PCB 行业受到一定冲击，导致公司业绩受到一定影响。 

 

图表 6：公司营收及增速情况（亿元，%）  图表 7：公司归母净利润及增速情况（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2018~2020 年区间，公司毛利率维持在 18.00%~22.00%区间，且呈现逐年提升趋势，

自 2021 年起，受到上游原材料价格影响，公司毛利率呈现下滑态势，2021 年公司综合

毛利率 18.66%，同比下滑 2.69pct。2022 前三季度，公司综合毛利率 15.75%。费用
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管控方面，公司三费自 2018 年起呈现下滑趋势，其中管理费用率自 2018 年 4.63%优

化至 2022 前三季度仅 2.86%，费用管控能力提升显著。 

 

图表 8：公司综合毛利率&净利率情况（%）  图表 9：公司费用率情况（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

从产品结构来看，公司产品主要以印刷电路板为主，自 2018 年起收入占比均超 60%，

定制化电子器件占比逐步提升，由 2018 年 9.75%左右收入占比提升至 2021 年 27.61%

收入占比。同时分产品毛利率来看，定制化电子器件毛利率高于印刷电路板，截止

2021 年底，印刷电路板毛利率 14.11%，定制化电子器件毛利率 23.22%。 

 

图表 10：公司分产品收入占比情况（%）  图表 11：公司分产品毛利率情况（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2022 前三季度，公司研发投入约 9397.94 万元，占营收比例 4.22%。主要聚焦在服务

器、大功率新能源、摄像模组、MiniLED 等重点领域。截至 2022H1，公司已获授权专

利 256 项，其中发明专利 77 项、实用新型专利 171 项，公司专利授权数量位居行业前

列，上榜“2021 民营企业发明专利 500 家”，另外，获计算机软件著作权 108 项。 
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图表 12：公司研发费用、研发费用率情况（亿元、%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

1.3 股权结构稳定，募资投入新一代电子信息项目 

家族股权集中，关联股东合计持股 29.23%。公司第一大股东徐缓与第二大股东谢小

梅为夫妻关系，其中徐缓持股比例为 13.83%，谢小梅持股比例为 7.64%，二人合计持

股 21.47%。同时，谢建中与谢小梅为兄妹关系；谢建中与刘燕平为夫妻关系；谢建中、

刘燕平分别持股 3.33%、4.43%。徐缓、谢小梅、谢建中、刘燕平四人合计持股

29.23%。 

 

图表 13：公司股权结构（截止 2022/9/30 日） 

 
资料来源：企查查，国盛证券研究所 

 

募集资金投入新一代电子信息产业。2022 年 5 月，公司发布公告拟募集总金额不超过

15.00 亿元，主要用于新一代电子信息产业投资扩建项目和补充流动资金、偿还贷款，

其中新一代电子信息产业投资扩建项目投资总额约 21.32 亿，拟投入募集资金约 11.50

亿。该项目完全达产后计划新增印制电路板年产能 172 万平方米，产品主要用于 5G 通
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信、服务器、MiniLED、工控、新能源汽车、消费电子、存储器等领域中。 

 

图表 14：公司 2022 年非公开发行股票募投项目（亿元） 

序号 项目名称 项目投资总额 
拟投入募集资

金金额 

1 
博敏电子新一代电子信息产业

投资扩建项目（一期） 21.32 11.50 

2 补充流动资金及偿还银行贷款 3.50 3.50 

合计 24.82 15.00 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

二、PCB：上游&需求同时改善 

2.1“电子产品之母”——PCB 

PCB（Printed Circuit Board），定制电路板，作为重要的电子部件，是电子元器件电气

连接的主要载体，同时也是整个电子元器件的支撑体。PCB 在整个电子产品中具有不可

替代性。PCB 采用电子印刷术制作，以绝缘板为基材，切成一定尺寸，其上至少附有一

个导电图形，并布有孔（如组件孔、紧固孔、金属化孔等），用来代替以往装置电子元

器件的底盘，并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，有“电子产品之母”之称。 

 

图表 15：博敏电子用于通讯类 PCB 板 

 
资料来源：博敏电子官网，国盛证券研究所 

PCB 根据基材材质、导电图形层数、应用领域等方面进行分类，对应的细分产品种类较

多，其中根据基材材质主要可以分为：刚性板、柔性板和刚挠结合板；根据导电图形层

数主要可以分为：单面板、双面板和多层板。除此之外同时还有高密度互连（HDI）板、

金属基板、高速板、高频板等多类型细分品种。 
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图表 16：PCB 主要分类情况 

 
资料来源：百度百科，国盛电子绘制，国盛证券研究所 

从产品占比情况来看，多层板依旧是主要产品类型。根据博敏电子公告数据，2021 年

全球 PCB 产品中，多层板占比高达 38%，在过去的 21 年里多层板占比保持领先。但

随着消费电子更迭、汽车电子兴起、5G 物联网落地，PCB 产品逐步向轻薄化、高性能、

高密度、高频高速等方向发展，封装基板、柔性板、HDI 占比逐步上升，2021 年这三

类产品占比分别为 18%、17%和 15%，不断挤占多层板和单/双面板的份额。从增速

看，封装基板和多层板同比增速最快，分别为 41.4%和 25.4%。 

 

图表 17：2000、2019~2021 年 PCB 行业产品占比情况（%） 

 
资料来源：博敏电子公告，国盛证券研究所 

 

受下游行业不断向多元化拓展以及下游行业需求扩张的拉动，全球 PCB 产值规模稳步

上升，行业规模从 2000 年的 416 亿美元增长到 2021 年的 809 亿美元。期间全球 PCB

市场经历过两次产业重心转移：第一次是从欧美转移至亚洲的日、韩、中国台湾等区域；

由于中国拥有显著的生产制造优势，大量外资企业又开始在中国大陆设厂扩建，生产重

心由日、美、欧、韩、中国台湾等向中国大陆转移，形成第二次重心转移。 

 

目前，中国大陆以超过 50%的市场份额居于世界 PCB 产业的主导地位，而且增速较快。
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根据博敏电子公告数据，中国大陆产值全年占比从 2000 年 8.1%上升到 2021 年的

54.6%。从产值增速上看，2000-2021 年全球和中国大陆 PCB 产值年均复合增长率分

别为 3.2%和 13.0%，中国大陆增速远高于同期其他国家，2000 年产值占比前三的日

本、美国和欧洲的年均复合增长率分别为-2.3%、-5.6%和-5.6%。 

 

图表 18：PCB 全球和中国大陆市场规模及中国大陆市场份额（亿美元，%） 

 
资料来源：博敏电子公告，国盛证券研究所 

 

目前随着经济水平发展，数据通信、消费电子、汽车电子等的新一轮增长又创造了大量

的 PCB 需求。目前，PCB 下游主要包括个人电脑、服务器/数据存储、手机、有线设备、

消费、汽车、工业、医疗、军工/航天等细分领域。根据博敏电子公告数据，2021 年

PCB 行业下游占比前五的领域为手机、个人电脑、消费、汽车、服务器/数据存储，产

值占比分别为 20%、18%、15%、11%和 10%，前五大领域应用占比合计 74%。 

 

图表 19：PCB 行业 2020 年下游应用占比  图表 20：PCB 行业 2021 年下游应用占比 

 

 

 
资料来源：博敏电子公告，Prismark，国盛证券研究所 

 
资料来源：博敏电子公告，Prismark，国盛证券研究所 

2.2 需求：数据中心、汽车需求旺盛 

服务器：迈向 PCIe5.0，PCB 量价齐升 

根据中商产业研究院数据，2021 年全球服务器出货量达 1315 万台，同比增长 7.8%，

对应全球市场规模达 995 亿美元。根据 Counterpoint 预计，2022 年全球服务器市场规

模有望达到 1117 亿美元，同比增长 17.0%。预计云服务提供商数据中心扩张增长驱动

力主要来自于汽车、5G、云游戏和高性能计算。 
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图表 21：全球服务器出货量（万台）及增速（%）  图表 22：全球服务器市场规模预测（百万美元）同比（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中商产业研究院，国盛证券研究所 

 
资料来源：Counterpoint，国盛证券研究所 

 

随着高速、大容量、云计算、高性能服务器的不断发展，对应 PCB 的设计要求也不断

提升，如大尺寸、高层数、高纵横比、高密度、高速材料的应用、无铅焊接的应用等。

同时高端服务器的发展也带动 PCB 层数的不断提高，从之前的 4、6、8 层主板发展到

现在的 16 层及以上，其对应表面处理工艺、孔径、线宽、铜箔厚度、材料、层数等直

接决定 PCB 板生产难度，也带动 PCB 价值量有所提升。 

 

图表 23：服务器用 PCB 板具体分类 

  基本特点 

背板 
用于承载各类 line cards 的载体，背板的层数通常大于 20L，板厚在 4.0mm 以上，纵横比大于 14：1，

同时伴随着 x-cede，press fit hole 及 backdrill 的设计。 

LC 主板 
通常层数在 16L 以上，板厚在 2.4mm 以上，0.25mm 的 via hole 的设计，外层线路设计通常在

0.1mm/0.1mm 及以下，同时对信号损耗有着一定的要求。 

LC 以太网卡 层数在 10L 以上，板厚在 1.6mm 左右，CF、HDI+POFV 等设计。 

Memory card 受面积限制，通常在 10L 以上，Plus 3 HDI+IVH 设计，线路密度设计为 0.1mm/0.1mm 及以下。 

资料来源：CPCA 印制电路信息，国盛证券研究所 

 

总线标准升级带动 PCB 价值量大幅提升。服务器迭代升级主线围绕高速串行计算机扩

展总线标准 PCIe。PCIe 由 3.0 向 5.0 升级过程中，带动了 PCB 层数增加，对损耗要求

更严苛，同时对覆铜板材料的损耗要求提升，带动更多高端高性能覆铜板材料需求。 

 

图表 24：总线标准升级带动 PCB 层数增加 

总线标准 对应平台 应用时间 主板层数 覆铜板材料 

PCIe 3.0 Purely 2017 年 10 层及以下 Mid Loss   

PCIe 4.0 Whitley 2020 年 12~14 层 Low Loss   

PCIe 5.0 Eagle 2022-2023 年 16 层以上 Very/Ultra Low Loss 
资料来源：亿渡数据，国盛证券研究所 

 

电动汽车：电动化、智能化催生 PCB 需求增量 

电动化趋势下汽车电子成本占比大幅提升，动力控制系统贡献较大 PCB 增量需求。新

能源汽车电子成本占整车成本比例远高于传统汽车，目前中高档轿车中汽车电子成本占

比达到 28%，混合动力车为 47%，纯电动车高达 65%。电池、电机、电控是新能源汽

车的三大核心系统。“电池”总成，指电池和电池管理系统（BMS）；“电机”总成，指
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电动机和电动机控制器；高压“电控”总成，包含车载 DC/DC 转换器、车载充电机、

电动空调、PTC、高压配电盒和其他高压部件，主要部件是 DC/DC 转换器和车载充电

机。新能源汽车与传统汽车差别主要在动力系统，逆变器、DC-DC、车载充电机、电源

管理系统、电机控制器等设备均需 PCB，将催生大量汽车 PCB 增量。据佐思汽研数据，

特斯拉 Model 3 上的 PCB 总价值量超过 2500 元，是普通燃油车的 6.25 倍。 

 

图表 25：汽车电子价值量占比  图表 26：新能源汽车电控系统 PCB 使用情况 

 

 

 

资料来源：观研报告网，国盛证券研究所 
 

资料来源：协和电子，佐思汽研，国盛证券研究所 

 

智能化亦贡献单车 PCB 价值增量，主要体现在自动驾驶和智能座舱两个方面。 

自动驾驶对汽车电子价值量的影响短期主要体现在传感器、车载计算平台与软件等方

面。根据罗兰贝格，当前不同车企在 L4 和 L5 级别自动驾驶上的技术方案和投资规划尚

未确定，故 L1-L3 级别所需要的高性能计算平台及基础软件将成为未来的重点研发与采

购需求。根据预测，L3 级别相关传感器、HPC 以及搭载的软件算法能够带来至少 850

美元的 BOM 价值提升。 

 

图表 27：自动驾驶带来汽车电子价值量提升（美元） 

 
资料来源：TRANSUN，国盛证券研究所 

智能座舱系各车企当前实现产品差异化且投资回报可观的方案。随着消费者需求的不

断升级，对车载场景、功能和服务的需求将大幅增加。同时，在全球汽车市场存量竞争

激烈的大背景下，座舱智能化将会成为车企竞相争夺的下一个差异化重点。根据罗兰贝

格，电子电气架构改变带来的硬件与软件的价值提升（约 510 美元）将明显高于纯 IVI

（车载信息娱乐）系统和 Connectivity（互联互通）系统（约 230 美元）。其中，座舱

域控制器及基础软件或将成为未来 5 年的价值高地。 
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图表 28：智能化带来汽车电子价值量提升（美元） 

 
资料来源：TRANSUN，国盛证券研究所 

 

深度受益汽车电子占比提升，汽车 PCB 三电系统市场维持高增，智能化带动更多需求。

新能源汽车相比传统汽车在 PCB 增量需求一方面来源于新增替代系统，另一方面来源

于智能化带动的增量需求。根据 Prismark 数据，2019 年至 2024 年全球车用 PCB 产值

年均复合增长率为 4.5%，高于行业平均增长幅度 4.3%。2009 年车用 PCB 产品产值占

PCB 总产值的 3.76%，至 2019 年占比显著提升到 11.42%，达 70 亿美元。根据

Prismark 预测，到 2024 年汽车用 PCB 产值占 PCB 总产值的比例提升到 11.52%。 

 

图表 29：全球汽车电子产值（亿美元）  图表 30：汽车 PCB 产值占总产值比例（%） 

 

 

 
资料来源：Prismark，国盛证券研究所 

 
资料来源：Prismark，国盛证券研究所 

 

2022 年全球新能源汽车销量突破千万。根据 Clean Technica 数据，2022 年全球新能

源汽车销量突破千万达 1009.12 万辆，占整体汽车市场 14%份额，其中比亚迪以

184.77 万辆的全年销售数据获得全球销量冠军。根据中国汽车工业协会数据，2023 年

1 月和 2 月我国新能源汽车月度销量分别为 40.78 万辆和 52.50 万辆，由于 1-2 月为汽

车销量传统淡季，2023 年 1 月与 2 月销量与 2022 年 12 月 81.38 万辆的月销量相比仍

有差距。后续随着汽车电动化进程不断深化，我们认为全球范围内新能源汽车销量将会

维持高速增长态势。 
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图表 31：2022 年全球新能源汽车销量（分企业，万辆）  图表 32：中国新能源汽车月销量（辆） 

 

 

 
资料来源：Clean Technica，国盛证券研究所 

 
资料来源：中国汽车工业协会，Wind，国盛证券研究所 

2.3 上游：成本压力逐步改善 

PCB 成本结构中，覆铜板成本占比约 30%，覆铜板中铜箔、环氧树脂、玻纤布占比分

别为 42.1%、26.1%和 19.1%。观察数据我们发现，剔除人工成本后，原材料（覆铜

板）占 PCB 成本较高，覆铜板中铜、树脂、玻纤布为前三成本占比，合计占比约

87.3%，则我们可以计算出，铜、树脂、玻纤布约占 PCB 总成本约 26.19%，占比较大。 

 

图表 33：PCB 成本结构（%）  图表 34：覆铜板成本结构（%） 

 

 

 
资料来源：中商情报网，国盛证券研究所 

 
资料来源：中商情报网，国盛证券研究所 

 

自 2020 年起覆铜板的三大原材料价格开始上行且涨幅均较大，其中占比最大的铜箔价

格主要受国际铜价影响，铜价自 2020 年 4 月以来一路上涨，在高位震荡维持一年后于

2022 年 4 月开始回调；环氧树脂 2020 年 7 月涨价至今价格已跌回至上行起点左右。 
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图表 35：全球铜均价、铜库存（元/吨、吨） 

 
资料来源：Wind，国盛电子整理，国盛证券研究所 

 

图表 36：环氧树脂价格（华东市场，元/吨） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

三、陶瓷衬板：新式电子封装核心受益品种 

3.1 百亿美金空间，AMB 工艺增速亮眼 

目前，电子封装技术向小型化、高密度、多功率和高可靠性的方向发展，常用的基板材

料主要有塑料基板、金属基板、陶瓷基板和复合基板四大类。其中陶瓷基板凭借其优异

的热性能、微波性能、力学性能以及可靠性高等优点，在高频电源开关、IGBT、LED
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等产品封装中有重要作用，同时下游广泛应用于移动通信、计算机、家用电器等领域。

根据博敏电子公告，2021 年全球陶瓷基板市场规模约为 70.2 亿美金，预计 2028 年将

达到 120.3 亿美金，期间 CAGR 8.0%。 

 

图表 37：陶瓷基板在 IGBT 中的使用  图表 38：全球陶瓷基板市场规模及复合增速（亿美元，%） 

 

 

 
资料来源：艾邦半导体网，国盛证券研究所 

 
资料来源：博敏电子公告，国盛证券研究所 

 

陶瓷基板按照工艺可以分为：DBC（直接覆铜）、AMB（活性金属钎焊基板）、DPC（直

接电镀铜）、HTCC（高温共烧陶瓷）和 LTCC（低温共烧陶瓷）等基板，材料方面目前

国内主流的陶瓷基板材料主要为氧化铝、氮化铝和氮化硅，其中氧化铝最为常见，其通

常采用 DBC 工艺；氮化铝陶瓷基板导热效率较高，主要采用 DBC 和 AMB 工艺；而氮

化硅可靠性较为优秀，主要采用 AMB 工艺制作。 

 

图表 39：各工艺陶瓷基板市场空间及应用领域 

陶 瓷 基 板

（分工艺) 
全球市场规模（亿美金，%） 应用领域 

 2020 2026E CAGR  

DBC 2.9 4.0 5.51% IGBT 功率器件、汽车领域、聚光光伏（CPV）、航空航天。 

AMB 4.0 16.0 25.99% IGBT 功率器件、汽车行业、家用电器、航空航天。 

DPC 12.0 17.0 5.98% LED 产品、激光器 LD、VCSEL。 

HTCC 5.1 8.9 9.72% 
高频无线通信、航空航天、存储器、驱动器、滤波器、传感器、汽车电

子。 

LTCC 65.0 127.0 11.81% 手机、蓝牙、GPS 模块、WLAN 模块、WIFI 模块、汽车电子。 

资料来源：博敏电子公告，国盛证券研究所 

 

对比陶瓷基板的几大主流工艺我们发现，：AMB 基板未来复合增速达到 25.99%，高于

行业平均增速，主要得益于 AMB 工艺自身可靠性更优，尤其适合在高压环境中稳定工

作。根据 Ferrotec 统计显示，采用 AMB 工艺的氮化铝陶瓷基板（AMB-AlN）主要用于

高铁、高压变换器、直流送电等高压、高电流功率半导体中；采用 AMB 工艺的氮化硅

陶瓷基板（AMB-SiN）主要应用在电动汽车和混合动力车功率半导体中。 
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图表 40：DBC、AMB 应用场景比较 

 
资料来源：Ferrotec，博敏电子公告，国盛证券研究所 

 

AMB 从技术层面，指在 800℃左右的高温下，利用含有少量活性元素（通常为为 Ti、Zr、

等）的金属材料来实现铜箔和陶瓷基片的焊接，由于活性元素的活性较高，能够提升焊

接材料熔化后对于陶瓷的湿润性，从而实现陶瓷与金属异质键合的工艺技术。 

 

相较于主流的 DBC 工艺，AMB 陶瓷基板结合强度更高且更耐高温，目前高铁、新能源

汽车、光伏等领域对于电压等级的要求逐步提升，AMB 基板由于自身的稳定性以及耐

高温属性较为契合高温、高电压工作环境，我们认为未来 AMB 基板将逐渐成为主流。 

 

图表 41：AMB 陶瓷基板产品及其截面图 

 

资料来源：芯语，国盛证券研究所 

 

目前，全球范围内有能力量产 AMB 基板的公司较少，国内份额几乎被海外公司占据，

全球巨头公司包括美国罗杰斯、德国亨利氏、KCC 和部分日企，国内有能力量产 AMB

基板的公司较少。 
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图表 42：全球 AMB 基板主要供应商（部分） 

 
资料来源：艾邦半导体，国盛电子绘制，国盛证券研究所 

 

3.2 需求端：IGBT、SiC 助推 

IGBT——核心领域发力，模块产品增速显著 

广义上讲功率半导体分为功率（分立）器件和功率集成电路（Power Integrated 

Circuit，PIC）。分立器件指采用特殊的半导体制备工艺，实现特定单一功能的半导体

器件，且该功能往往无法在集成电路中实现或在集成电路中实现难度较大、成本较高，

功率器件为分立器件中的重要组成部分，主要包括功率二极管、功率三极管、晶闸管、

MOSFET、IGBT 等。 

 

图表 43：功率器件的应用及工作频率  图表 44：国际半导体技术发展路线图 

 

 

 
资料来源：宏微科技招股书，国盛证券研究所 

 
资料来源：IEEE，ITRS，国盛证券研究所 
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IGBT（Insulated Gate Bipolar Transistor）即绝缘栅双极型晶体管，性能优良，应

用广泛，被称为电子行业里的“CPU”。IGBT 是由 BJT 和 MOSFET 组成的复合功率

半导体器件，因此它既具备 MOSFET 开关速度高、输入阻抗高、控制功率小、驱动电

路简单、开关损耗小的优点，又有 BJT 导通电压低、通态电流大、损耗小的优点，简

言之 IGBT 在高压、大电流、高速等方面是其他功率器件所不能比拟的。采用 IGBT 进

行功率变换，能够提高用电效率和质量、高效节能、绿色环保，因而是电力、电子领域

较为理想的开关器件，IGBT 主要被用于焊机、逆变器、变频器、电镀电解电源、超音

频感应加热等领域，小到家电，大到飞机、舰船、交通、电网等战略性产业都会用到

IGBT。 

 

IGBT 常见的形式是模块，可显著提升高压高电流能力。在 IGBT 应用中最常见的形式

是模块（Module）。模块是多个芯片以绝缘方式组装到金属基板上，通过高压硅脂或硅

脂等绝缘材料封装，IGBT 模块对内部的芯片的一致性要求较高。模块通过多个 IGBT

芯片并联，电流规格和电压一般会比 IGBT 单管高 1-2 个等级，多个 IGBT 芯片通过特

定电路形式组合，可以减少外部电路连接的复杂性，同时在同一个金属基板上，等于是

在独立的散热器与 IGBT 芯片之间增加了一块均热板，工作更可靠。 

 

图表 45：IGBT 模组内部结构 

 

资料来源：Ofweek，国盛证券研究所 

 

多领域助力功率电子市场发展。纵观功率半导体的发展，我们发现在不同的时间阶段，

具有不同的高增速应用场景来支撑行业发展，根据 Yole 统计，1970~2000 期间，工业

制造领域发展迅速，同时也是功率电子的重要应用场景；2000 年之后，随着手机、笔

记本电脑的普及以及升级，消费电子领域引领功率电子继续发展；2010 年之后，光伏

产业随着装机量的提升从而对于功率电子带动显著；2015 年至今，随着新能源汽车的

不断渗透，给功率电子市场持续注入动力。同时根据 Yole 预测，未来随着工业自动化、

5G 通信技术普及以及新型通信技术的发展、光伏装机量的持续提升以及新能源汽车的

持续渗透，到 2030 年整个功率电子市场都或将保持增长态势。 
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图表 46：不同应用领域推动功率电子发展 

 
资料来源：Yole，国盛证券研究所 

 

全球功率电子市场稳步提升。根据 Yole 统计，2020 年由于外部环境因素对终端需求短

期的影响，功率电子市场出现停滞，后续随着相关因素的逐步缓解，2021 年全球功率

半导体市场规模达到 192.79 亿美元，同比上升 9.5%。同时 Yole 预测，到 2026 年全球

规模预计将达到 262.74 亿美金，2020~2026 年复合增速 6.9%，但是如果将其中增速

缓慢的老一代产品去除后，只考虑 IGBT 模块、SiC/GaN 等高增速器件，则整体复合增

速将显著提升。 

 

图表 47：全球功率半导体器件市场规模及增速（亿美元，%） 

 
资料来源：Yole，国盛证券研究所 

 

功率模块产品增速较快。在功率器件中，模块器件的增速将远高于行业增速，主要原因

系模块产品相较于单管的分器件而言，能够实现更可靠、高集成和高效率，在大电流和

电压的场景中优势尤为显著，而未来增速较快的应用领域，例如新能源汽车、光伏、储

能等领域均需要满足大电流/电压下的可靠性和高效性。根据 Yole 数据，2021 年全球
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功率模块市场规模为 60.21 亿美金，相较于 2020 年同比提升 15.25%。预计到 2026 年

全球功率模块市场规模将达到 97.49 亿美金，2020~2026 年复合增速 11.0%。 

 

图表 48：全球功率模块市场规模及增速（亿美元，%） 

 
资料来源：Yole，国盛证券研究所 

 

根据 Yole 数据，2020 年全球 IGBT 市场规模约为 54 亿美金，其中主要应用场景及占比：

工业控制（31%）、家电（24%）、EV/HEV 新能源汽车（9%）、轨道交通（6%）、光伏

（4%）、直流充电设备（1%）。根据 Yole 预测，到 2026 年全球 IGBT 规模将达到约 84

亿美金，其中 EV/HEV 新能源汽车领域规模将达到 17 亿美金，占比提升至 20%，

2020~2026 年新能源汽车领域规模 CAGR 达到 22.26%。 

 

图表 49：全球 IGBT 市场规模及预测（十亿美金） 

 
资料来源：Yole，国盛证券研究所 

 

IGBT 为新能源车的关键配件。IGBT 被行业称为新能源汽车的 CPU，是新能源汽车的

核心，直接控制了驱动系统直流、交流电的转换，决定了系能源汽车最大输出功率和扭

矩等核心数据。根据新浪汽车数据，在特斯拉的双电机全驱动版车型 Model X 中，使用

了 132 个 IGBT 管：其中前电机有 36 个，后电机有 96 个，价值大约在 650 美金。 
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图表 50：IGBT 在新能源汽车上的应用 

 
资料来源：新浪汽车，国盛证券研究所 

 

IGBT 在光伏等新能源领域也有快速发展，在智能电网领域也被广泛应用。近年来以风

能、太阳能等为代表的新能源产业发展迅速。风能、太阳能发电产生的电力要经过逆变

器才能并网使用，IGBT 模块是逆变器的核心电子元器件，因此，未来新能源领域的快

速发展将会推动 IGBT 行业的快速发展。同时 IGBT 广泛应用于智能电网的发电端、输

电端、变电端及用电端：从发电端来看，风力发电、光伏发电中的整流器和逆变器都需

要使用 IGBT 模块。从输电端来看，特高压直流输电中 FACTS 柔性输电技术需要大量使

用 IGBT 等功率器件。从变电端来看，IGBT 是电力电子变压器(PET)的关键器件。从用

电端来看，家用白电、微波炉、LED 照明驱动等都对 IGBT 有大量的需求。 

 

 

图表 51：新能源光伏发电系统  图表 52：储能系统中的功率转换 

 

 

 

资料来源：宏微科技官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：英飞凌官网，国盛证券研究所 

 

SiC：行业高景气度持续 

碳化硅电力电子市场规模有望在 2027 年达到 63 亿美金，汽车占比 79%。根据

Yole2022 最新报告，2021 年碳化硅电力电子市场规模 10.9 亿美金，随着下游汽车、工

业等领域的需求快速增长，尤其是 800V 平台架构下快充对于碳化硅功率器件的需求，

推动碳化硅电力电子市场规模有望在 2027 年增长至 63.0 亿美金，2021-2027 年复合增

速达到 34%。 
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图表 53：2021-2027 年全球碳化硅功率器件市场规模（百万美金） 

 
资料来源：Yole，国盛证券研究所 

 

单车 SiC 价值量提升显著，逆变器占 90%。根据全球碳化硅龙头 Wolfspeed 最新投资

者日法说会，从燃油车到纯电动汽车，其动力总成系统的单车半导体价值含量接近翻倍。

未来随着纯电动车渗透率的稳步提升，以及充电桩设施的持续完善布局，公司预计

2026 年全球车用碳化硅渗透率将超过 50%。车用碳化硅市场规模也有望从 2022 年的

10.6 亿美金增长至 2027 年的 49.9 亿美金，而这其中约 90%的价值量来源于逆变器，

10%来源于 OBC。 

 

图表 54：纯电动车及碳化硅渗透率  图表 55：电动车单车碳化硅价值量趋势 

 

 

 
资料来源：Wolfspeed，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wolfspeed，国盛证券研究所 

 

衬底是 SiC MOSFET 成本占比最高的环节，衬底自供将显著降低芯片成本。根据

System Plus Consulting，以 6 英寸 SiC MOSFET 晶圆前道制造为例，其成本中 44%来

源于衬底，是占比最高的环节。对比海外主流厂商同等电压级别，同 Rfson 的 SiC 

MOSFET 器件成本结构，同样可以看到衬底是占比最高的环节，此外值得注意的是，

Wolfspeed 的 SiC MOSFET 器件的每安培成本低于其他几家厂商。根据 PGC 

Consultancy，碳化硅行业中具备垂直整合能力的公司，其衬底自供将显著降低成本。 
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图表 56：SiC MOSFET 前道成本拆分  图表 57：SiC MOSFET 芯片成本对比 

 

 

 
资料来源：System Plus Consulting，国盛证券研究所 

 
资料来源：PGC Consultancy，国盛证券研究所 

 

根据 Yole，目前全球范围内，意法半导体、Wolfspeed、安森美和英飞凌科技等龙头公

司在近年分别宣布了其 SiC 的战略规划及目前成果：例如意法半导体的 SiC 模块在特斯

拉 Model 3 中已经使用多年；英飞凌在 2021 年 SiC 器件业务实现 126%的同比增长；

Wolfspeed 在法说会中表示，未来活动中心将放在 SiC 业务中。从这些事例中不难看出，

SiC 或将成为未来继 IGBT 后功率电子公司的又一重点发展领域。根据 Yole 统计，目前

中国有超过 50 家企业已经宣布以不同的方式以及战略进入 SiC 领域。 

 

 

图表 58：全球部分 SiC 企业布局情况  图表 59：中国部分 SiC 企业布局情况 

 

 

 
资料来源：Yole，国盛证券研究所 

 
资料来源：Yole，国盛证券研究所 
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四、AMB 产能积极储备，打造全新成长曲线 

2022 年底 AMB 月产能 8 万片，预计 2023 年底月产能达到 12~15 万片。根据公司

公告，截止 2022 年 10 月，公司 AMB 产能达到 8 万片/月。目前随着 SiC 在大功率领域

的需求持续加大，单车 AMB 用量大约在 1~3 片，如果按照单车 1 片计算，则公司每月

产能对应新能源汽车数量仅为 8 万辆，供需缺口依旧较大。根据公司公告显示，未来公

司计划将对深圳工厂后端 PCB 产能进行系统改造，建成后将成为 PCB 新能源特种板、

陶瓷衬板生产基地。目前公司陶瓷衬板主要以 AMB 为主，DBC 工艺占比约为 5%，

占比较低，公司预计 2023 年底 AMB 产能可达到 12~15 万张/月，合肥项目达产后

预计实现 AMB 基板产能 30 万片/月。 

 

AMB 性能优秀，部分指标要求高于国际巨头标准。 

➢ 空洞率：AMB 通常来说空洞率需要控制在 1%以内，业内能够做到 0.5%以内的企

业少之又少，公司能够做到 0.3%。 

➢ 冷热冲击可靠性测试：国际巨头公司要求 3000 次及以上，公司产品能够承受

5000 次。 

➢ 铜厚：在高功率、大电压的环境下，需要较好的覆铜能力，铜厚决定了器件的过载

电流能力。DBC 和低端 AMB 产品铜厚在 0.3mm 左右，公司常规产品铜厚在

0.8mm 以上，部分产品能够达到 2mm。 

➢ 高级封装形式：未来随着应用场景的丰富，对于表面的处理形式将变得多样，公司

拥有强大的表面处理、覆铜能力。 

➢ 焊料有保障：焊料作为 AMB 的核心，公司自研焊料配方保障了产品的可靠性，同

时相较于市场价便宜约 50%，有效降低了成本。 

 

军工、轨交、新能源汽车客户合作稳定，部分领域开始量产。在军工领域，公司 2016

年起开始和军工客户合作，目前是公司 AMB 的主要应用领域。在轨道交通领域，公司

产品在特高压等方面较为成熟，已开始批量生产。在汽车领域，公司已经逐步进入整车

厂、器件厂和器件方案厂的认证体系，部分已经开始小批量生产。 

 

客户结构优秀。公司深耕 PCB 行业二十八年，在经营过程中积累了丰富的客户资源，

涵盖了智能终端、数据/通讯、汽车电子、工控医疗、Mini LED 等高科技领域，拥有一

批优秀企业客户群体，包括三星电子、Jabil、歌尔股份、比亚迪、华为技术、利亚德等

优质行业客户。 
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图表 60：博敏电子部分客户 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

与合肥经济开发区达成战略合作，着力发展 IC 载板、陶瓷衬板，项目总投资约 50 亿。

根据公司公告，2023 年 1 月，博敏电子与合肥经济开发区签署了《投资协议书》，其中

博敏电子计划在经开区内投资博敏陶瓷衬板及 IC 封装载板产业基地项目，项目投资总

额约 50 亿元人民币，投资建设 IGBT 陶瓷衬板及 IC 封装载板生产基地，主要从事

IGBT 陶瓷衬板，以及针对存储器芯片、微机电系统芯片、高速通信市场及 Mini LED 领

域的封装载板产品。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。 

 

IC 载板产能逐步提升。目前公司江苏博敏二期已于 2022 年 8 月投产，规划月产能 1

万平米，截止 2022 年底已经实现部分客户小批量供货，部分客户处于打样阶段，公司

预计投产到满产需要大约 0.5~1.0 年左右时间。 
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五、盈利预测与投资建议 

我们对博敏电子业绩进行拆分及预测，我们认为，未来公司具有两大核心受益点：首先

在于 PCB 行业整体上下游明显改善，对于主营 PCB 业务的收入及毛利率复苏；同时公

司新业务 AMB 基板放量在即，由于较高的壁垒以及相对较少的竞争者，产品能够维持

较高的毛利率。我们预计公司： 

➢ 印刷电路板业务 2022E/2023E/2024E 分别实现营收 18.66/24.26/29.11 亿，毛利

率分别为 11.50%/16.00%/16.50%。 

➢ 定制化电子电器组件（含模组）业务 2022E/2023E/2024E 分别实现营收

8.45/11.83/15.38 亿，毛利率分别为 21.00%/26.00%/27.00%。 

 

图表 61：博敏电子业绩拆分（百万，%） 

 2021 2022E 2023E 2024E 

印刷电路板 2423 1866 2426 2911 

yoy 20.26% -23.00% 30.00% 20.00% 

毛利率 14.11% 11.50% 16.00% 16.50% 

定制化电子电器组件(含模组) 972 845 1183 1538 

yoy 41.44% -13.00% 40.00% 30.00% 

毛利率 23.22% 21.00% 26.00% 27.00% 

其他业务 126 0 0 0 

yoy 50.53% -99.76% -33.33% -100.00% 

毛利率 71.26% 70.00% 70.00% 0.00% 

营收合计 3,521 2,712 3,609 4,449 

综合毛利率 18.66% 14.47% 19.28% 20.13% 
资料来源：Wind，国盛电子测算，国盛证券研究所 

 

费用率方面，我们预计伴随公司规模化提升，相关营业费用率、管理费用率将持续优化，

同时由于公司持续研发新业务，AMB 基板等产品持续投入研发，我们预计公司研发费

用率将继续维持现阶段水平。综上，我们预计 2022E~2024E 公司营业费用率分别为

2.16%/1.75%/1.95%；管理费用率分别为 3.85%/3.20%/2.75%；研发费用率分别为

4.60%/4.10%/4.15%。 

 

图表 62：博敏电子费用率及未来预测（%） 

 2021 2022E 2023E 2024E 

营业费用率 1.77% 2.16% 1.75% 1.95% 

管理费用率 2.66% 3.85% 3.20% 2.75% 

研发费用率 4.06% 4.60% 4.10% 4.15% 
资料来源：Wind，国盛电子测算，国盛证券研究所 

 

我们预计博敏电子 2022E/2023E/2024E 分别实现营收 27.12/36.09/44.49 亿，分别实

现归母净利润 0.99/3.50/4.64 亿，对应当前股价估值 72.2/20.4/15.4x，可比标的我们

选择同为 PCB 行业的兴森科技、金禄电子；同时由于公司 AMB 基板多用于 IGBT 模块、

SiC 等领域中，我们选择宏微科技作为可比标的。通过对比我们发现，公司相较于行业

平均具有估值优势，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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图表 63：博敏电子估值比较（亿元，PE 估值对应 2023/3/15 收盘价，博敏电子收入为国盛电子预测，可比标的收入为 Wind 一致预测） 

 营收（亿元） 利润（亿元） PE 

 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

兴森科技 55.97 70.51 87.33 6.17 7.86 10.19 32.1 25.2 19.4 

金禄电子 14.96 19.68 25.52 1.41 2.33 3.31 32.2 19.6 13.8 

宏微科技 9.29 14.28 21.01 0.77 1.56 2.43 146.6 72.3 46.6 

平均 26.74 34.82 44.62 2.78 3.92 5.31 70.3 39.0 26.6 

博敏电子 27.12 36.09 44.49 0.99 3.50 4.64 72.2 20.4 15.4 

资料来源：Wind，国盛电子测算，国盛证券研究所 

 

 

六、风险提示 

下游需求不及预期：公司增长逻辑一部分取决于下游智能手机、PC、平板、新能源汽

车等领域需求，倘若未来相关需求不及预期，则将对公司未来业绩造成一定影响。 

 

上游原材料价格波动：公司主营业务原材料成本占比较高，倘若未来原材料价格出现较

大波动，则将对公司盈利能力造成一定影响。 

 

新产品拓展不及预期：公司未来亮点业务 AMB 基板倘若未来市场拓展不及预期，则将

会在一定程度上影响公司业绩。 

 

产能扩充不及预期：公司目前规划 2023 年底实现 AMB 基板 12~15 万片月产能，倘若

产能扩充不及预期，则将影响对于未来的业绩判断。 
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