
 

电子行业深度研究：盈利修

复是明年投资主线 长期关

注成长领域 
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投资建议 

行业策略:我们认为 PCB 行业明年整体投资逻辑应当重点把握盈利修

复逻辑,同时把握合理的估值安全边际,在满足前两个条件的情况下,有汽车、

服务器、载板等领域布局的厂商可以加重关注。 

推荐组合:考虑到各类公司的盈利修复空间、估值的安全边际和业务布

局情况,我们推荐顺序为:沪电股份、景旺电子、世运电路、协和电子、深南

电路。 

行业观点 

供需两端合力造就 22.6%的行业增长,A 股 PCB 营收大幅增长。电子

需求端来看,PC(前三季度同比增长 23%)、家电(1-10 月空调、冰箱、洗衣

机销量同比增长 8%、5%、14%)、新能源汽车(1-11月销量同比增长 177%)、

手机(前三季度出货量同比增长 9.3%,终结连续 3 年同比下滑颓势)需求高增

长;供给端来看,原材料涨价(铜价自低点上涨幅度超过 100%)限制中游有效

产能供给,因此在供需两端的作用下,全球 PCB 行业同比增速预计将达到

22.6%,该增速是近 11 年以来增幅最大的一年。在这样的背景下,A 股 PCB

公司营收实现了普遍性的高增长,所有 A 股 PCB 公司算数平均增速达到

30%,并且有超过一半的公司增幅超过行业平均,可见整个行业的高景气度。 

景气度边际弱化基本已定。周期性景气是今年行业增长的主要推动因

素之一,从边际变化的角度来看,景气度将会逐渐开始弱化:1)短期,我们调研
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了 15 家 PCB 上市公司和部分非上市公司,目前可以观测到景气度已经明显

弱于上半年且展望未来订单也将继续承压,加上 Q1 是 PCB 行业传统淡季,

因此我们认为短期边际弱化正在逐渐发生;2)中长期,一年维度来看,我们复

盘了过去 15 年中 3 轮周期的走势,从上轮和上上轮的行业增速、A 股 PCB

营收增速可以判断明年行业增速大概率收窄,A 股 PCB 公司的营收增长将会

承压。 

盈利修复是明年投资的主线。在展望行业景气度不理想的情况下,我们

复盘了过去 15 年中每一年股价涨幅超过 30%的 PCB 公司股价上涨的原因,

并且将其归因分类为“盈利”、“估值”、“盈利+估值”这三大类,根据

每一年三大类的数量,我们认为在周期性景气所带来的行业变化阶段,PCB

行业投资应当更多关注盈利。鉴于周期性景气次年的盈利增长主要来自于

盈利修复而非营收增长,因为我们认为盈利修复才是明年整个 PCB 行业投

资的关键主线,因此应当重点关注今年盈利受到原材料侵蚀而明年有盈利恢

复空间的 PCB 公司。 

长期关注成长属性较强的细分领域。在保证一定的盈利修复能力的基

础上,成长属性较强的细分领域可以做为长期的关注方向,主要包括 3 个方

面:1)随着汽车的电子化程度提升,单车 PCB 价值量有望得到数倍的提升

(300 元/车→3500 元/车);2)明年 Q2 服务器平台升级会运用更高层级的

PCB 板,价值量提升 3~4 倍;3)载板今年景气度较高,而目前整个市场仍然被

日韩台系厂商占有,国内主流的两家厂商预计合计占比不超过 5%,国产替代
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空间充足。 

风险提示 

景气度大幅下滑;原材料价格居高不下;竞争加剧导致盈利不及预期。 
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