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供需紧张导致上游涨价，覆铜板行业进入景气周期 

报告摘要： 

[Table_Summary] 新能源汽车发展引发铜箔涨价周期，电子玻纤停炉导致波动。2015

年底，随着新能源汽车的快速发展，锂电池需求量大增，锂电铜箔

需求也随之快速增加，锂电铜箔的供应量开始不足。由于锂电铜箔

和标准铜箔的产能可以互相转换，短缺被传导到标准铜箔行业，整

个电解铜箔行业出现持续短缺。过去几年电解铜箔行业的减产和标

准铜箔向锂电铜箔的转产降低了标准铜箔的总产量，使短缺的情况

更加严重。铜箔因设备购买、厂房建设等原因，扩产周期较长，未

来短时间内铜箔价格上涨的情况将无法得到缓解。锂电池需求的暴

增同样带动了玻纤布的需求增加，由于在上轮熊市去产能和停窑检

修，玻纤布也产生了供不应求的现象，价格从 3 元多涨到 8 元以上。

原材料涨价逐级传导到中下游覆铜板、PCB 行业，诱发了产业链新

一轮的周期。 

覆铜板是 PCB 核心组件，受上游带动进入景气周期。覆铜板行业集

中度高，前三占据了一半左右的产量，因此南亚、建滔、生益等龙

头企业对市场具有较大的影响力。他们一方面有能力与上游进行战

略合作，减少原材料成本，增强供应链稳定性；一方面通过跟随上

游涨价的方式将成本转嫁到下游，在此过程中提高自身的盈利能力。

此轮上涨周期对其有利，本轮景气周期将促进先进企业对高附加值

产品研发的投入，从而在未来的竞争中占据优势地位。 

电子产业发展迅猛，PCB 用量稳步上升。PCB 产业下游涵盖了计算

机设备、汽车电子、通讯设备、机械工控、医疗器械等广泛领域，

行业发展稳中有升，但由于门槛不高，所以行业集中度低，业内竞

争激烈，低端产品利润偏低。由于劳动力、运输等成本等原因，自

2000 年其全球的电子产业链开始向大陆转移。中国已成为全球产值

最大、增长最快的 PCB 制造基地。细分市场方面，汽车电子、通讯

数据等行业的快速发展带动了高频高速等高技术含量、高附加值的

产品需求增加。随着上游对 PCB 行业的挤压，低端市场将迎来洗牌，

集中度有望提高，深耕汽车电子、通信数据等高附加值产品的企业

未来会有更广阔的前景。 

投资建议：建议关注覆铜板华正新材、生益科技、金安国纪，铜箔

行业建议关注诺德股份，PCB 行业间建议关注景旺电子。 

风险提示：产品价格波动，新产能投放。 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -8.24% 1.51% 10.43% 

相对收益 -4.77% 0.97% 5.19% 
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核心逻辑 

2016 年起，受锂电池需求扩张影响的电解铜箔价格上涨逐渐对 PCB 中下游产业产

生影响，PCB 全产业链的供需关系发生变化，上游铜箔、玻纤布与中游覆铜板行

业景气度提升，挤压下游 PCB 行业利润空间。 

 

上游：作为本轮pcb行业景气周期开始的起点的铜箔上涨幅度最大。从2015年底，

由于国内新能源汽车的快速发展，带动新能源汽车主要动力源锂离子电池的需求量

暴增，制造锂离子电池的重要原材料——锂电铜箔的需求量跟随上升，市场供不应

求，价格随之上涨。由于锂电铜箔和 PCB 用标准铜箔的产能可以较容易的互相转

换，在利润的驱动下，国内电解铜箔厂商纷纷转产锂电铜箔，标准铜箔产量不足，

供给紧缩，价格同步上涨。由于资金投入、厂房建设、设备购买、环评审核等因素

的影响和限制，铜箔厂商扩产耗时较长，短期内铜箔短期的现状将无法得到缓解，

未来随着供需量差的增大，铜箔价格将继续上涨。时隔 7 年，铜箔行业又迎来了新

一轮的上升周期。 

 

中游：行业集中度高，覆铜板本轮景气上升弹性最大，新增产能释放将超过 1 年。

覆铜板（CCL）方面，标准铜箔是制造覆铜板最重要的原材料。上游铜箔涨价传导

至中游后，各大厂商纷纷提高自身覆铜板产品的价格，带动覆铜板生产所需的其他

原材料——玻纤布、树脂等价格跟随上涨。覆铜板龙头企业利用其市占率和规模优

势，成功将成本上涨的压力转嫁给下游 PCB 企业，同时优化自身的盈利能力。 

 

下游：上游涨价迎来行业洗牌，集中度有望提高。在全球 PCB 产业链向亚太转

移、PCB 行业面临结构性转型的大背景下，此轮原材料上涨加重了下游企业的成

本压力，加快了弱竞争力企业的淘汰过程，增加了行业集中性，进一步促进了

PCB 产业结构向高端化、高附加值方向调整。但另一方面，多个 PCB 细分行业飞

速发展，蕴含巨大的商机。车用 PCB 市场随着汽车电子化趋势发展而高速增加，

通讯升级需要建设大量的小基站，其带动高层板等高附加值 PCB 的需求增长。在

此情况下，只有那些拥有较强议价能力，能利用涨价周期提高自身盈利能力，抓住

产业转型机会，积极布局汽车电子、通讯升级等高速发展行业的 PCB 企业才能在

激烈的竞争中存活下来，在未来获得更广阔的发展空间。 

 

投资建议：时间上看，相关产品的周期较长，进入退出都有一定的壁垒，铜箔和

玻纤纱新产能投产周期在 1.5 年～2 年，并且本轮景气上行是由锂电对铜箔产能的

爆发式需求，新兴行业对 PCB 的需求推动的，未来预计对锂电铜箔需求年复合增

速超过30%，基本面上将会造成局部产品供不应求，相关产品的替代性很弱，因此

缺货会造成较大的价格波动。 

 

产业链布局上，我们看好本轮涨价周期对 PCB 全产业链带来的积极影响，中上游

方面推荐关注弹性较大铜箔、覆铜板的行业龙头生益科技、金安国纪以及最近新

上市的华正新材，下游方面推荐关注产品结构全面，议价能力强劲，有望引领行

业整合的 PCB 行业领先者景旺电子。 
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1. 下游：电子产业发展迅猛，PCB 用量稳步上升 

 

伴随汽车电子、高端服务器、4G 通讯、小基站等高成长性行业的快速发展，PCB

下游电子应用市场正在发生巨大的变化，这些行业对 PCB 的需求量以两位数的速度

高速增长，这将拉动 PCB 及上游覆铜板行业进入新一轮景气周期。 

 

1.1. PCB 下游应用广泛，成本受中上游影响较大 

 

PCB 是各种电子元器件的承载主体。PCB（Printed Circuit Board），中文名称为印制

电路板，是电子元器件的支撑体，也是电子元器件电气连接的载体。电子设备采用

印制板后，由于同类印制板的一致性，从而避免了人工接线的差错，并可实现电子

元器件自动插装或贴装、自动焊锡、自动检测，保证了电子设备的质量，提高了劳

动生产率、降低了成本，并便于维修。 

 

图 1：PCB 线路板 

 
数据来源：互联网、东北证券研究所 

 

印制线路板根据电路层数分类：分为单面板、双面板和多层板。常见的多层板一般

为 4 层板或 6 层板，复杂的多层板可达几十层。 

 

表 1：印制线路板根据电路层数分类 

 主要特性 用途 

单面板 零件集中在其中一面，导线则集中在另一面上 
普通家用电器、电子

遥控器等 

双面板 两面都有布线，解决了单面板中因为布线交错的难点，更适 电脑周边产品和家用

http://baike.baidu.com/view/2413865.htm
http://baike.baidu.com/view/1816396.htm
http://baike.baidu.com/view/1816399.htm
http://baike.baidu.com/view/958396.htm
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数据来源：东北证券研究所 

 

图 2：单面板、双面板和多层板 

 
数据来源：互联网、东北证券研究所 

 

根据产品结构分类，PCB 板可分为刚性板、柔性板、金属基板和 HDI 板。 

 

表 2：印制线路板不同产品结构分类 

 主要特性 优点 用途 

刚性板 
不易弯曲、具有一定强韧度的

刚性基材制成的印刷线路板 

可以为附着其上的电子

元件提供一定的支撑 

计算机、网络设备、通讯

设备、汽车电子、工控设

备、医疗电子 

柔性板 柔性基材制成的印刷线路板 
可以弯曲，便于电器部件

的组装 

智能手机、平板电脑、可

穿戴设备等 

金 属 基

板 

金属基材作为底板，表面附上

绝缘介质层 

散热性好、机械加工性能

佳 

LED 照明、显示、汽车、

工业电源设备、通讯设

备、音频设备 

HDI 板  

以常规多层板为芯板，再逐层

叠加绝缘层和线路层，使整块

印刷电路板形成层间连接 

大幅度提高板件布线密

度，实现印制板产品的高

密度化、小型化发展 

手机、笔记本、数码相机

等消费类电子产品 

数据来源：东北证券研究所整理 

 

PCB 的产业链从上到下依次为“原材料—覆铜板—PCB—电子产品应用”。上游的原

材料主要为铜箔、树脂和玻璃纤维布；中游覆铜板可分为刚性基板 CCL 和柔性基板

FCCL；下游则是各类印刷线路板 PCB 企业，以及使用 PCB 制造电子产品的厂商。

PCB 的原材料成本占主营业务成本的比重较高，主要包括铜箔、铜球、覆铜板、半

固化片、油墨和干膜等，受铜价、石油和黄金的价格影响较大。 

 

图 3：印制线路板行业上下游关系图 

合用在比单面板更复杂的电路上 电器等 

多层板 
为了增加可以布线的面积，用上了更多布线板通过定位系统

及绝缘粘结材料交替在一起且导电图形进行互连 

各种消费、通讯和汽

车电子设备 
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数据来源：东北证券研究所 

1.2. 下游需求分散，行业集中度低，产能逐渐转向大陆 

 

PCB 下游产业涵盖范围广泛。近年来，PCB 下游行业更趋向多元化，产品的应用领

域覆盖了计算机、消费电子、通讯设备、汽车电子、工控设备、医疗电子、航空航

天以及军事等众多领域。2014 年全球 PCB 应用领域中，计算机领域的 PCB 市场规

模最大，占比约为 31%；其次为通信领域，占比约为 27%；其他依次为消费电子、

IC 载板、工控及医疗、汽车电子和军事航天等领域。 

 

表 3：PCB 下游产业产值 

项目 产值(亿美元) 占比 

计算机 174 30.3% 

通讯设备 155 27.0% 

消费电子 80 13.9% 

汽车电子 34 5.9% 

工业控制 /医疗电子 35 6.1% 

航空航天、军事 21 3.7% 

IC 封装载板 76 13.2% 

合计 575 100.0% 

数据来源：中国产业信息网，东北证券研究所 

 

全球 PCB 产值预计将以每年约 4%左右速度稳健增长。从 20 世纪 40 年代开始，全

球 PCB 产业产值占电子元件产业总产值的四分之一以上，是各个电子元件细分产业

中比重最大、最活跃的产业，。2012 年至 2017 年期间，全球 PCB 将保持 3.9%的年

复合增长率稳定增长，预计 2017 年整体规模将有望达到 642 亿美元。 

 

图 4：2009-2022 全球 PCB 行业产值统计及预测 
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数据来源：Prismark 及智研数据中心，东北证券研究所整理 

 

行业总体集中度较低，但部分细分领域集中度高。目前，全球有超过 2000 家厂商，

市场需求高度分散。根据 2015 年 NTI-100 全球百强 PCB 企业排行榜，2015 年全球

排名前 10 的 PCB 供应商总产值 18968 百万美元，占当年全球 PCB总产值的 32.2%；

排名前 20 的 PCB 供应商总产值 27567 百万美元，占当年全球 PCB总产值的 46.8%，

均未超过一半。然而，在高端 PCB 细分领域如 FPC，行业的集中度反而很高。排名

前二的日本旗胜和台湾臻鼎合计拥有近半数的市占率，排名前 10 的 FPC 供应商拥

有高达 94%的市占率，细分行业的集中度已超过了上游电解铜箔和覆铜板行业。因

此相比普通 PCB 厂商，高端 PCB 厂商拥有更强的议价能力，也更容易通过涨价等

方式转嫁成本，以解决原材料价格上涨等外部环境问题。 

 

表 4：2015 年 NTI-100 全球 PCB 产值百强排名前 20 名厂商（百万美元） 

公司 国家 /地区 2014 年营收 2015 年营收 同比增长 

旗胜 日本 
2957 3414 15.45% 

臻鼎 台湾 
2390 2698 12.89% 

迅达 美国 
1326 2450 84.77% 
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欣兴 台湾 
2130 2210 3.76% 

住友 日本 
1260 1503 19.29% 

华通 台湾 
1065 1397 31.17% 

健鼎 台湾 
1335 1365 2.25% 

三星电机 韩国 
1445 1364 5.60% 

永丰 韩国 
1413 1295 -8.35% 

瀚宇博德 台湾 
1531 1272 -16.92% 

缉斐电 日本 
1332 1232 -7.50% 

南亚 台湾 
1100 941 -14.45% 

建滔 中国 
972 930 -4.32% 

大德 韩国 
1063 874 -16.84% 

奥特斯 奥地利 
740 846 14.32% 

藤仓 日本 
590 810 37.29% 

名幸 日本 
756 794 5.03% 

MULTEK 
美国 

780 730 -6.41% 

景硕 台湾 
785 726 -7.52% 

敬鹏 台湾 
670 716 6.87% 

总计 
 

25640 27567 7.52% 

数据来源：NTI、东北证券研究所整理 

 

产业链向亚太转移，国内 PCB 产业强势崛起。我国的 PCB 研制工作始于 1956 年，

1963-1978 年，逐步扩大形成 PCB 产业。改革开放后 20 多年，由于引进国外先进

技术和设备，单面板、双面板和多层板均获得快速发展，国内 PCB 产业由小到大逐

步发展起来。2000 年后，为了节约劳动力、运输等成本，全球的电子产业链开始向

亚太地区移动。中国及东南亚地区首当其冲，成为其中发展最快的地区。2002 年，

中国成为第三大 PCB 产出国。2003 年，中国 PCB 产值和进出口额均超过 60 亿美

元，首度超越美国，成为世界第二大 PCB 产出国，产值的比例也由 2000 年的 8.54%
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提升到 15.30%，提升了近 1 倍。从 2006 年起，中国超过日本，成为全球产值最大、

增长最快的 PCB 制造基地和技术发展最活跃的国家。2010 年以后，全球 PCB 行业

增长速度降低，我国 PCB 行业由于产业转移已完成等原因，发展速度也开始放缓，

但增速仍高于全球平均。在很长一段时间内，我国将仍然是全球 PCB 产业转移和集

中的目的地。预计 2017 年中国 PCB 产值将达到 289.72 亿美元，占全球总产值的

44.13%。 

图 5：2010-2017 中国 PCB 行业产值及增长（亿美元） 

 

数据来源：Prismark 及智研数据中心，东北证券研究所 

 

中国 PCB 企业发展较快，但仍未出现全球范围内的龙头企业。国内 PCB 厂商数量

较多，已有不少企业进入世界百强行列，且企业数量和产值所占比例逐年增加。2010

年全球 PCB 百强企业名单中仅有 11 家本土企业入选，所占总产值比例仅为 3.2%; 

2014 年，以深南电路、胜宏科技、伊顿电子为首的 24 家中国企业进入 PCB 百强，

总产值占比提升到 10.75%。2015 年 NTI-100 全球百强 PCB 企业排行榜中国大陆上

榜的 PCB 企业有 34 家，总产值占比进一步提升，为 13.90%。其中建滔化工、深南

电路、依顿电子、景旺电子、方正电路板、奥士康、五洲电路、兴森快捷、汕头超

声、信达电子位列前 50 名。但整体排名均较为靠后，无一进入全球前二十乃至前

十的行列。总的来说，国内 PCB 行业尚未出现在全球具有较强影响力、竞争力的企
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业。 

 

表 5：2015 年 NTI-100 全球百强 PCB 企业排行榜中的中国企业（百万美元） 

排名 企业名称 2014 年营收 2015 年营收 同比增长 

13 
建滔化工 

972 930 -4.32% 

29 
深南电路 

530 580 9.43% 

33 
依顿电子 

460 466 1.30% 

34 
景旺电子 

380 451 18.68% 

38 
方正电路板 

414 384 -7.25% 

41 
奥士康 

335 350 4.48% 

42 
五洲电路 

323 342 5.88% 

44 
兴森快捷 

265 337 27.17% 

48 
汕头超声 

310 303 -2.26% 

49 
信达电子 

252 293 16.27% 

52 
深圳崇达 

253 280 10.67% 

53 
东莞红板 

201 273 70% 

63 
东莞生益电子 

196 227 15.82% 

64 
香港世运 

193 220 13.99% 

65 
深联电路 

187 216 15.51% 

67 
胜宏科技 

178 215 20.79% 

68 
昆山华新 

174 204 17.24% 

71 
博敏电子 

168 180 7.14% 

73 
悦虎电路 

180 170 -5.55% 
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78 
厦门弘信 

118 149 26.27% 

81 
统赢科技 

135 140 2.96% 

82 
华鼎集团 

135 139 2.96% 

87 
科翔科技 

132 127 -3.79% 

88 
广东超华科技 

123 123 0.00% 

90 
满坤科技 

103 115 11.65% 

91 
广州杰赛 

95 115 21.05% 

92 SZShinwu 91 112 23.08% 

93 
昆山万正电路板 

127 110 -13.38% 

95 
常州海弘 

107 109 1.87% 

96 
金百泽 

85 108 27.06% 

97 
软性科技 

98 107 9.18% 

101 
江苏苏杭 

120 103 -14.17% 

102 
明阳科技 

90 103 14.44% 

103 
贵州航天电路 

96 101 5.20% 

 
总计 

7626 8182 7.29% 

数据来源：NTI、东北证券研究所 

 

1.3. 传统市场饱和，汽车电子与通讯升级有望带动行业发展 

 

低端产品竞争加剧，新结构性机会出现，国内 PCB 行业面临洗牌。由于技术门槛

高等原因，国内的高端 PCB 产品比例较低，特别表现在封装基板及刚挠结合板方面。

国内的 PCB 厂家更多地生产低端、低附加值产品，中低端产能已经严重过剩，导致

竞争加剧。未来，普通 PCB 等传统产品的利润空间必将被进一步挤压，倒逼竞争力

较弱的企业退出，行业内将会发生激烈的洗牌和结构性调整。另一方面，随着汽车
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电子、服务器、通信基站等市场的兴起，新的行业结构性机会正在出现。这类产品

所应用的对象成长性强，对 PCB 品质、性能的要求也较高，在要求更高技术水平的

前提下也带来了更高的附加值和更丰厚的利润空间。即使面对如今原材料上涨导致

成本升高的压力，依然能维持较高的利润水平。 

 

1.3.1. 汽车电子飞速发展，PCB 需求持续增长 

 

汽车电子行业高速发展，占比不断提高。近年来，汽车向电子化、智能化发展的趋

势增加了汽车电子占整车成本的比重。根据德勤测算，2016 年全球汽车电子规模将

达到 2348 亿美元。目前,通用型汽车电子成本占比约为 25%，新能源汽车约为 47%。

随着汽车电子向集成化、网路化的方向发展，未来汽车的电子化程度将越来越高，

普通汽车的电子元件占比也有望提升到 50%以上。 

 

 

 

 

图 6：各车型中汽车电子成本占比 
 

图 7：汽车电子占比逐年上升 

 

 

 

数据来源：electronicachina、东北证券   数据来源：electronicachina、东北证券研究所  

   

汽车电子化程度逐年提升。根据 Prismark 预计，2009 年车用 PCB 占整体 PCB 的

3.7%，至 2015 年占比达 6.5%；2013 年单车汽车电子消耗为 1350 美元/车，2018 年

有望增加到 1500 美元/车。从产业产值的增速来看，车用 PCB 在 2014~19 年复合增

速达 6.1%，高于整体 PCB 行业的平均约 2%。据 Prismark 预测，2018 年车用 PCB

产值将超过 40 亿美元。此外，有相关调查显示，目前一辆中高级车型的 PCB 使用

量已达约 30 片，平均产值也从 40~50 美元提升至 50~60 美元，顶级车款甚至高达

120 美元或以上。未来，汽车电子化、智能化趋势将势不可挡。以动力系统、中控

系统、驾驶系统、安全系统等为代表的汽车内部系统都将逐渐走向电子化，这将对

PCB 市场产生巨大的需求增量。 
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图 8：2010-2016 年中国汽车电子市场规模及增长率 

 
数据来源：前瞻数据库、东北证券研究所整理 

 

汽车电子化趋势带动 PCB 需求量增长。作为电子信息产品的基础材料，PCB 在汽

车电子化进程中有不可或缺的地位。新一轮的汽车电子快速发展将带来相应 PCB 需

求量的大幅增长。在汽车内各大系统中，动力控制系统所需的 PCB 数量最大，占全

车 PCB 份额的约 50%。车身电子系统如照明、车门、座椅、遥控钥匙等约占 25%，

安全控制系统如 ABS、安全气囊等占比约 22%。目前，车用 PCB 板仍以传统 PCB

板为主，其技术含量低，制作工艺简单，相应附加值也不高。但随着汽车电子向集

成化、模组化的方向发展，为支持多功能导航、蓝牙通讯、集成数据模组等高科技

产品，具有体积小、线路多等优点的 HDI 板将越来越受到青睐。未来，HDI 在车载

电子中的应用比例将逐步升高，市场需求也将逐渐提升。 

 

1.3.2. 通讯大数据引领突破，高层板将迎来爆发 

 

大数据云计算对高性能服务器的需求推动多层 PCB 发展。随着云计算、大数据等

科技的持续快速发展，服务器市场需求逐渐上升。据 IDC 估计，2015 年全球服务

器出货量上升 4.6%，2014~19 年复合增长率维持在约 4.2%的水平上。与此同时，大

数据的发展对服务器和储存器的性能也提出了越来越高的要求，数据中心需要更多

更高频宽的链接通讯。普通单/双路服务器在性能和速度方面越来越难以满足要求，

高性能多路服务器将成为未来的主流，这带动了其基材——高层 PCB 板的需求。 

 

图 9：2011-2019 年全球服务器出货量（万台） 
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数据来源：IDC、东北证券研究所整理 

 

高层板技术难度大，附加值高，未来前景广阔。高层 PCB 板在技术含量、规格等

方面的要求均远高于普通 PCB 板。层数方面，普通的用于单/双路服务器中的 PCB

层数为 4-8 层，但在高性能服务器中，PCB 层数至少为 16 层，通常大于 20 层，用

于 LC 以太网卡和 Memorycard 的也大于 10 层。除层数外，其焊接技术、高频信号

完整性，尺寸和元件密度、孔径纵深比等性能方面也远比普通 PCB 板出色。因此，

其加工工艺复杂，技术难度大，行业壁垒高，产品附加值也相应的很高。随着多路

服务器需求量稳步提高，高层板占全部服务器PCB的比重也将逐渐增加。据Prismark

统计，2015 年服务器 PCB 市场中，8 层及以上高层板占总产值的比例已接近 40%，

后续将有更广阔的发展。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 10：不同层数 PCB 在服务器市场中的占比 

 
数据来源：Prismark、东北证券研究所整理 

 

移动通讯技术争取突破，大规模小基站建设带动高层板需求。2016 年，政府在“十
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三五”规划纲要中提出要加快构建高速、移动、安全、泛在的新一代信息基础设施，

加快 4G 建设的同时向 4.5G、5G 网络发展。事实上，在规划纲要提出的前一年，2015

年中国 4G 用户数已呈爆发式增长，从 2014 年的 0.97 亿增长到 2015 年的 3.86 亿，

同比增加 298%。预计 2016 年中国 4G 用户市场增速将远超 2015 年，移动用户更换

手机的速度将越来越快，后续国内的移动终端领域竞争将更加激烈。与原有 2G、

3G 终端相比，4G 终端需要将射频、基带集成在一块 PCB 板上，完成无线接收、发

射、基带信号处理功能，对 PCB 板材的要求更高。因此，4G 网络的普及将成为拉

动高端 PCB 产品的需求的重要原因。 

 

5G 升级在即，基站数量将继续增加。另一方面，截止 2016 年底，中国移动已经建

设 143 万 4G 基站。但对后续的 4.5G/5G 网络来说，目前的基站密度还不足以达到

设想要求（网络容量增加一万倍，即使在不利的网络条件下也能达到 100Mbit/s）。

为了实现目标，未来将会有大规模、高密度的小基站(SmallCell)投入建设。小基站

对 PCB 的层数要求较高（8-18 层），其爆发性的增长将进一步提升对高层 PCB 板的

需求。 

 

图 11：小基站和 4G 基站 

  
数据来源：互联网、东北证券研究所整理 

图 12：2016 年移动通信基站和 4G 基站新增总数比例 

 
数据来源：中国报告网、东北证券研究所整理 
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2. 中游：覆铜板是 PCB 核心组件，受上游带动进入景气周期 

2.1. 覆铜板是 PCB 的核心原材料 

 

覆铜板是 PCB 主要生产原材料之一。覆铜板是以环氧树脂等为融合剂将玻纤布和

铜箔压合在一起的产物，在经过蚀刻、电镀、多层板压合之后制成印刷电路板。在

PCB 整体成本中，覆铜板占 PCB 营业成本 25-35%%左右。铜箔占覆铜板营业成本

30%-50%，覆铜板毛利率为 20%左右，因此覆铜板中的铜箔占 PCB 营业成本的约

9%。同时，在 PCB 的生产过程中也需要直接使用铜箔，其占 PCB 营业成本约 3%。

因此，铜箔及覆铜板中的铜箔合计占 PCB 营业成本约 12%。 

 

图 13：PCB 原材料成本中覆铜板及半固化片所占的比例 

 
数据来源：崇达技术招股说明书、东北证券研究所整理 

 

铜箔、玻纤布和树脂是覆铜板主要原材料。在覆铜板整体成本中，原材料的占比约

80%，剩余 20%为水电、人工及其他成本（根据建滔层积板报告数据计算），而在三

大细分原材料铜箔、玻纤布、树脂中，铜箔占生产成本约 30%-50%，玻布占生产成

本约 30%，树脂占生产成本约 20%；综合计算铜箔在覆铜板营业成本中的比重约

40%。因此，铜箔的价格是影响覆铜板成本的最关键因素，也会间接对 PCB 成本产

生较大影响。 

 

图 14：覆铜板成本结构-厚板/薄板 
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数据来源：东北证券研究所 

 

2.2. 价格随上游上涨，周期波动明显 

 

覆铜板价格进入上涨周期，厂商纷纷提价。2015 年第四季度以来，上游铜箔价格已

进入新一轮上涨周期，位于中游的覆铜板价格也随之上升，新一轮涨价周期已经启

动。从 2016 年 3 月开始，联茂、生益科技、南亚、长春、龙兴电子等覆铜板行业

的龙头企业均不同程度的上调了覆铜板产品的价格，不少企业已多次提价。未来，

随之铜箔价格的进一步上涨，覆铜板价格将会进一步上升。 

 

覆铜板产品价格上升，带动企业毛利率提升。产品价格的上涨提高了覆铜板厂商的

毛利率，营收和净利润也同步增加。以行业龙头生益科技和金安国纪为例，从 15

年底开始，两家公司的销售净利润、毛利率和净利率均大幅增加。2015 年第四季度

涨幅尤其惊人，生益科技净利润同比上涨 118.09%，金安国纪净利润同比上涨

1860.20%，且上涨趋势至今尚未停止。未来，随着产品价格继续提高，营收、净利

润和毛利率均会有进一步的提升。 

 

图 15：覆铜板企业毛利率逐年上升 
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数据来源：公司公告、东北证券研究所整理 

 

2.3. 集中度将继续提升，有望进入高端市场 

 

覆铜板行业集中度较高。在 PCB 上下游产业链结构中，相对于下游企业，处于中游

的覆铜板行业由于技术难度高、工艺复杂，建设成本高等进入壁垒较高。因此，行

业的集中度也相应的较高，龙头企业的规模大，已形成相对稳定的市场格局，其拥

有更强的议价能力，原料涨价反而为覆铜板厂商提供了合适的提价理由。据 Prismark

统计显示，2015 年全球覆铜板总产值约 9579 百万美元，排名前 5 家企业约占 50.1%，

前十大企业的约占 70%，行业集中度远远高于下游 PCB 企业,略低于铜箔但仍处于

较高的水平上。 

 

图 16：2015 年全球刚性覆铜板（CCL）市场格局 
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数据来源：Prismark、东北证券研究所整理 

 

覆铜板龙头企业快速发展，将带动行业集中度继续提升。作为覆铜板行业中的龙头

企业，建滔、生益科技、金安国纪等厂商在各自的细分市场里均有较高且相当稳定

的市占率，面临的竞争压力较小，并已打通上下游产业链。上游方面，大企业可利

用渠道优势与上游厂商签订大额度合同，以相对较低的价格购买原材料，降低成本

压力，部分厂商甚至自行设厂生产铜箔、玻纤布等原材料。对下游集中度低的 PCB

企业，企业能利用市场优势获得议价权，在提高售价的同时将成本压力转嫁给下游。

由于目前覆铜板市场处于供不应求的卖方市场状态，覆铜板龙头企业的议价能力极

强，由于提价的幅度远超成本上涨的幅度，其不仅能覆盖原材料上涨带来的成本增

加，还能进一步扩大自身的盈利空间，提高企业毛利率和营业收入。因此，本轮由

铜箔带动的涨价周期实际上为覆铜板龙头企业提供了获取超额利润的契机，对其来

说是巨大的利好消息。龙头企业获得快速发展机会的同时，也意味着其市占率的提

升，行业集中度进一步增加。 
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3. 上游：新能源汽车爆发引发铜箔涨价，电子玻纤停炉导致波动 

3.1. 新能源汽车发展迅速，锂电铜箔高需求导致涨价 

3.1.1. 新能源汽车蓬勃发展，锂电铜箔需求量大增 

 

锂电铜箔是锂电池的重要原材料。目前，新能源汽车大多采用锂电池作为动力源，

其具有能量密度高、输出功率大、自重轻、使用寿命长等优点。锂电池主要由正、

负极材料、隔膜和电解液构成，正极一般采用铝箔，负极一般采用铜箔，即前文提

到的锂电铜箔（7-20μm）。锂电铜箔是锂电池的核心原材料之一，占电池总成本的

5%左右。 

 

新能源汽车快速发展，带动锂电池需求量提升。近年来，由于各种因素的驱动，中

国的新能源汽车产业飞速发展。根据工信部数据显示，2015 年国内新能源车产销量

分别为 34 万辆和 33 万辆，同比增速超过 300%。虽然受“新能源汽车骗补调查”影响，

2016 年上半年增速有所放缓，但从全年来看增长率仍然非常可观。根据中汽协数据，

2016 年国内新能源汽车生产量 51.7 万，销售量 50.7 万，同比增长 51.7%和 53%。

在可预见的未来，新能源汽车行业将维持高增速发展。 

 

表 6：中国动力电池和新能源汽车增长预测 

 2014 2015 2016 2017 2018 

动力电池产能(GWh) 7.5 15.9 19.1 26.4 37.6 

动力电池增长率  112% 20% 38% 42% 

国内新能源汽车产销量(万辆) 7.4 18 32 60 80 

新能源车增长率  143% 78% 88% 33% 

数据来源：东北证券研究所 

 

锂电铜箔产能不足，导致万吨供需缺口。新能源汽车产、销量的快速增加拉动了锂

离子动力电池的产量上升，带动上游锂电铜箔的需求量大幅增加。然而，在新能源

汽车蓬勃发展、锂电池材料需求暴增的同时，电解铜箔的供应量却没有随之变化，

这导致锂电铜箔出现供需紧张的局面。据 CCFA 统计，2015 年锂电铜箔的全年需求

量约 4.35 万吨，产量为 4.22 万吨，出现约 1300 吨的供需缺口；2016 年锂电铜箔的

需求量进一步扩大，全年国内的锂电铜箔需求约为 6.47 万吨，而有效产能只有约

5.44 万吨，因此形成了约 1 万吨的年缺口。 

 

3.1.2. 减产转产过多，标准铜箔供应量严重不足 

 

上一轮熊市中电解铜箔行业退出企业较多，总产能大幅减少。14 年以前，铜箔的产

能过剩，市场供过于求，行业内竞争非常激烈。国内多家铜箔企业由于资金链断裂

等原因，大量停产、关闭，包括上海晶宝、镇江藤枝、航天星源、南陵恒昌、老三

家电解铜箔企业（本溪合金厂、西北铜加工厂、上海冶炼厂）等企业都退出了电解

铜箔行业。 
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图 17：2004 年～2015 年世界电解铜箔的产能、产量统计(万吨/年) 

 
数据来源：东北证券研究所整理 

 

为逐利企业转产锂电铜箔，标准铜箔开始供不应求。由于锂电铜箔的利润高于标准

铜箔，且电子铜箔厂商只须添加几道工序就可以较容易的将标准铜箔转产为锂电铜

箔。因此，在下游需求极其旺盛、锂电铜箔供不应求的情况下，许多铜箔企业将部

分产能由标准铜箔转换为锂电铜箔。台湾的南亚、长春、金居，日本的三井、古河，

韩国的日进、LSM，中国的铜冠铜箔、灵宝华鑫、青海电子、江铜、联合铜箔等铜

箔生产企业均有转产计划，总转产量约 8600 吨/月，这进一步导致 PCB 所需要的标

准铜箔也开始出现供不应求的现象，价格开始一路走高。 

 

表 7：全球部分企业电解铜箔产能统计以及供需状况 

区域 企业 厂地 
当前产能(吨 /月) 

总产能 标准铜箔产能 转/建锂电产能 

港台 

南亚 
台湾 2400 

6200 400 
昆山 4200 

长春 
台湾 5000 

5500 1000 
常熟 1500 

金居 台湾 1500 1300 200 

李长荣 台湾 1000 1000 - 

建韬 香港 4000 4000 - 

日韩 

三井 
马来西亚 2000 

3000 500 
其他 1500 

福田 苏州 1200 1200 - 

日矿 菲律宾 800 800 - 

古河 日本 1300 900 400 

日进 韩国 1600 800 800 

LSM 韩国 1200 200 1000 

大陆 

铜冠 安徽 2200 1800 400 

灵宝 河南 1400 400 1000 
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诺德 
青海 1500 300 1200 

广东 225 125 100 

江铜 江西 1100 1100 - 

招远 山东 1100 1100 - 

嘉元 广东 440 - 440 

          其他 2500 2300 200 

其他 卢森堡 俄罗斯 850 850 - 

合计 40515 32875 7640 

产能占比 100% 81% 19% 

数据来源：草根调研统计，东北证券研究所 

 

3.1.3. 扩产周期较长，涨价恐难缓解 

面对当前电解铜箔供不应求的情况，各大铜箔企业均有扩产计划。然而，由于电解

铜箔产业的特性，扩产将面临一系列困难： 

 

1. 投资规模大，现金流要求高 

铜箔行业属于重资产型行业，生产设备非常昂贵。除此以外，厂房建设、生产线维

护、原材料购买、污水处理等费用也非常高昂。按照目前的情况来看，每万吨产能

厂房的扩建需花费约 5 亿元资金。同时，生产铜箔的原材料为铜，需要依靠现金购

买，资金流转周期较长，对企业的现金流充沛程度的要求很高。 

 

2. 建设周期长，环评审查要求高 

一方面，铜箔的设备和厂房建设较为复杂，建设周期很长（通常为 18 个月以上）。

从 2016 年年中开始计算，至少到 2018 年初新增产能才能开始投产。在电解铜箔的

生产过程中会产生大量的废水，可能对环境造成污染。因此，铜箔厂设厂还需要经

过严格的环评审查，这在考验企业的污水处理能力的同时，也进一步拖慢了扩产的

进度。 

 

3. 核心设备难以购买，限制扩产时间。 

另一方面，目前限制铜箔产业新产能投产的主要设备因素是核心设备钛阴极辊，被

日企高度垄断，而且阴极辊外圈的钛筒其导电结构、形尺寸各家差异很大为非标准

化产品。目前，阴极辊的主要生产基地在日本和国内，国内主要是宝钛集团航天四

院 7414 所，日本主要是新铁住友不锈钢、Newlong、赤星和内海，其中新日铁住友

不锈钢、Newlong 占据了市场份额的 80%左右。若从钛筒生产所需的板来看，日本

仅有新铁住友不锈钢在供应。 

 

图 18：阴极辊 
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数据来源：东北证券研究所 

图 19：阴极辊在铜箔生产流程中的作用 

 
数据来源：东北证券研究所 

 

铜箔新增产能的建设周期长达 18 个月。从 2016 年初算起，经过厂房建设、设备购

买、环评审查、设备调试、试生产等一系列流程，新增产能至少要到 17 年底乃至

18 年初才能正式实现生产。因此，我们预计铜箔将持续短缺，上涨趋势在 17 年底

才有望开始缓解。 

 

表 8：电解铜箔新增产能流程以及所需时间 

步骤 所需时间 

环保审批 3-6 个月 

厂房建设，专业性厂房、防腐处理 8-12 个月 

定制设备、国外进口 6-10 个月 

设备调试 3 个月 

产品导入 4-6 个月 

数据来源：东北证券研究所整理 

 

锂电铜箔 2017 新建产能高于预期，造成价格波动。根据中国电子材料行业协会电
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子铜箔材料分会(CCFA)秘书处于 2017 年 3 月间对国内新老企业（包括在中国大陆

投建铜箔的外商企业）的调查结果，国内 22 家企业在 2017 年新增电解铜箔年产能

为15.02万吨(2016年底统计预测为6.9万吨)，其中锂电池铜箔约新增年产能为10.97

万吨，电子电路铜箔新增年产能约 4.05 万吨，各占 73%和 27%。锂电铜箔增速快于

2016 年底预期，因此 2017 年电子铜箔转锂电铜箔的情况将会有所减少，但是电子

铜箔本身的生产仍旧具有一定的缺口，加上 70%以上的新产能将在 2017 年下半年

建成，而 54%以上的新产能须到 2018 年初才能投产，因此我们维持 2017 年偏紧的

供应态势，电子铜箔的景气周期在 2017 仍旧将持续较长的时间。 

 

 

 

 

表 9：2017 年产能扩建统计 

建成投产时间 
锂电池铜箔 

（吨/年） 

占比 

（%） 

电子铜箔 

（吨 /年） 
占比（%） 

上半年建成并投产 17500 16 7000 17.3 

上半年建成下半年投产 6000 5.5 5000 12.3 

下半年建成并投产 20000 18.2 6500 16.1 

年底建成 2018 年初投产 66200 60.3 22000 54.3 

合计 109700 100 40500 100 

数据来源：CCFA 秘书处，东北证券研究所 

 

3.1.4. 铜箔企业处于优势地位，盈利能力将大幅提升 

 

铜箔短缺提升了厂商的议价能力和上下游话语权。前文分析了这轮行情的具体情况

以及发生原因。很明显，本轮行情的主要诱因就在于锂电池需求量暴增导致电解铜

箔（锂电铜箔和标准铜箔）紧缺，供需反转为供不应求的状态，且在短时间内没有

得到缓解的可能。在这种情况下，上游的铜箔市场已由买方市场转为卖方市场，铜

箔企业的话语权和议价能力大大提升。过去，铜箔厂商为了获得订单必须给下游客

户以 1-4 个月的账期，这不可避免导致了许多应付款拖欠和坏账的发生，其经营现

金流压力非常大。然而，在锂电池需求出现后，铜箔作为 PCB 三大原材料（铜箔、

玻纤布、树脂）中最为紧缺的一种，涨价幅度最大。在这种情况下，几乎全部的铜

箔厂商均取消了订单账期，改为客户预付款后等货。这很大程度上缓解了企业的现

金流压力，同时进一步增加了其在交易中的话语权和主动权。 

 

铜箔厂商能灵活调整价格和产量以最大化利润。另一方面，由于锂电铜箔和标准铜

箔的价格均大幅上涨，且标准铜箔转产为锂电铜箔较为容易，铜箔厂商可以灵活选

择生产何种产品以最大化收益。例如目前由于锂电铜箔缺口有所缓解，标准铜箔售

价上涨利润增加，已有部分铜箔厂商计划将产能转回标准铜箔。同时，由于铜箔容

易在空气中氧化，难以低价买入并长期囤积，下游企业必须随时接受上游的定价以

购买维持生产所需的原材料。在这个过程中铜箔厂商掌握定价权，可随时根据下游

需求、市场行情及国际铜价变化等因素调整售价，以此实现盈利最大化。 

 

生产成本相对稳定，加工费大幅上升提高企业毛利率。电解铜箔的成本主要由铜原
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材料成本和加工成本组成，每吨铜箔的加工成本稳定在 2 万元左右。目前，铜原材

料价格波动不大，而标准铜箔的加工费已从过去的 2.5 万元/吨上涨到如今的约 5 万

元/吨，电解铜箔的加工费已从过去的 3 万元/吨上涨到如今的约 5 万元/吨，同比上

涨接近 100%，且后续还有上升空间。因此，铜箔企业的毛利率和营收也随之大幅

度提升，后续将有进一步提升的空间。 

 

3.2. 电子玻纤扩产周期长，停炉周期引发价格波动 

 

玻纤是覆铜板生产的重要原材料。玻纤布是由硅砂等原料在窑中煅烧成液态，通过

细小合金喷嘴制成极细玻纤，经缠绞、纺织等工序织成的。根据材料含碱量高低分

为高碱布、中碱布、无碱布，无碱布是绝缘体，适用于电路线板中，被称为电子级

玻纤布，约占总需求的 30%。玻纤布也是生产覆铜板的重要原材料之一，在覆铜板

中起增强和绝缘作用，占其生产成本的约 25~35%。 

图 20：玻纤纱、玻纤布 

   
数据来源：互联网、东北证券研究所整理 

 

冷修导致产能减少，扩产周期长导致短缺难缓解。在玻纤生产的过程中，熔窑内存

在大量的液态玻璃。因此，如果要对其进行全面彻底的检修，就必须把熔窑的所有

液态玻璃排出，将熔窑内温度降到 80 度以下进行检修，是为“冷修”。冷修是玻纤

厂最大的维护整修，维修成本高，持续时间长（6-8 个月），期间将完全无法进行生

产，会对产能总量造成很大的影响。同时，冷修期间也是进行技术改革和转产的最

好时机。由于在 2015 年前几年中玻纤布需求较少，价格曾跌至历史高点的二到三

成，很多小企业因资金、成本等问题陆续退出玻纤布产行业，产业总产能减少，同

时有部分企业进行了技改，转产工业级玻璃丝。17 年又将迎来新一轮的停产冷修，

2 月 15 日，玻纤龙头企业南亚旗下 1 座年产 3 万吨电子级纱窑开始冷修，预计 3 个

月恢复生产，供给量的减少将导致价格进一步上升。另一方面，玻纤布扩产周期较

长，通常为一至两年。窑炉等设施的建设需要一年半，一旦运行则三至五年不能停

产。由于玻纤布行业周期为牛短熊长，厂商对于扩产态度偏谨慎，不愿意大量扩产。

因此，玻纤布产能很难在短时间内大量增加。由于产能下降的同时下游需求量上升，

市场供不应求，玻纤布价格上涨。根据去年 12 月建滔积层板统计，玻纤布价格自

低点已上涨 60~80%，到目前为止价格已经翻倍。由于扩产周期长等原因，短期内

供给紧缺的情况难以缓解。因此，未来玻纤布价格有望继续上升。 

 

4. 投资机会 
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4.1. 生益科技 

生益科技成立于 1985 年，是由香港伟华电子有限公司、东莞市电子工业总公司、

广东省外贸开发公司等几大股东投资建立的中外合资股份制上市企业。公司是中国

大陆最大的覆铜板专业生产基地之一。 

 

作为国内覆铜板龙头，生益科技受益于本轮铜箔、覆铜板涨价周期，2016 年营收

85.38 亿，同比增长 12.2%，四季度单季营收 24.3 亿，单季毛利率从 19.6%提升至

22.3%。企业管理方面，16 年公司继续在刚挠结合板无卤覆盖膜、天线用高频覆铜

板基材、PTFE、高密度互联、高 CTI、高导热等基材上面进行大量研发投入。2015

年，公司在常熟设立生益科技分公司，建立年产 150 万平方米的新工厂，预计在 18

年初将会投入使用。2017 年 3 月 13 日，公司与上游供应商铜陵有色结成中长期的

战略伙伴关系，意图实现资源共享和共同发展。随着下游汽车电子/通讯高频等市场

的快速增长，公司的盈利能力及市占率将得到进一步提升。 

 

4.2. 金安国纪 
金安国纪是国家级高新技术企业，国内覆铜板行业排名第二的企业，荣获“国家火炬

计划项目证书”、“上海市高新技术企业”、“上海市著名商标证书”等荣誉。主要产品

是印刷电路用覆铜箔层压板及相关产品，覆铜板占 99%以上。 

 

受益于铜箔、覆铜板涨价周期，2016 年公司实现营业总收入 30.5 亿元，同比增长

19.83%。公司下游客户多为中小 PCB 企业，客户数量多，集中度低，因此公司议

价能力相对较强，在上游原材料上涨的情况下能很好的将成本压力转嫁至下游，同

时利用涨价优化自身盈利能力。产能方面，目前公司有上海、临安、珠海 3 个生产

基地，2016 年总产能约 4000 多万张/年。 

 

4.3. 诺德股份 

诺德股份是国家级高新技术企业，核心产品为锂电子电池电解铜箔，占总电解铜箔

生产量的 80%，是中国大陆首屈一指的电解铜箔生产商，在动力电池材料等系列产

品具备有较为明显的技术与成本优势，享有很高的市占率。 

 

2016 年公司营收 20.02 亿，同比增长 13.9%；第四季度实现营收 6.16 亿，同比增长

29.1%；毛利率为 30.0%，受益于铜箔加工费上涨，公司营收及毛利率均有所提升。

作为锂电铜箔的龙头企业，公司深度受益于新能源汽车快速发展带来对动力电池需

求的高速增长。公司占有国内锂电铜箔约 30%市场份额。随着铜箔加工费上涨，公

司的毛利率也获得了大幅度的提升，从2015年的13.18%上涨至2016年度的24.61%。

产能产量方面，公司的主要生产基地在惠州和西宁，合计产能约 30,000 吨。2016

年初，公司在青海设立子公司，建设年产 4 万吨动力电池用电解铜箔项目，预计在

2017 年底完成第一期建设。整个项目完成后，该项目建成后将成为目前世界上最大

的动力电池用电解铜箔生产基地。 

 

4.4. 华正新材 
华正新材是国家重点支持的高新技术企业，主要产品包括覆铜板、半固化片、高导

热材料(铝基板)、绝缘材料、高精度绝缘加工件以及各类新型复合材料。2016 年，

公司全年实现营业总收入 12.50 亿元，同比增长 40.56%。覆铜板业务实现营收 7.91

亿元，同比增长 24.12%。 
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在去年原材料持续涨价的大环境下，公司通过不懈努力，以之前打下的良好品牌形

象为基础，成功的从上游供应商处获取足够原材料维持开工。另一方面，公司通过

涨价转嫁成本并提高自身盈利能力，未来，公司将更多的收益于此轮涨价周期，获

得更好的业绩弹性。产品方面，公司积极改进产品结构，扩大产能，提升盈利能力。

公司加大铝基板等导热材料产能，开拓新的市场空间。杭州华正投资建设的“年产

450 万平方米高频、高速、高密度及多层印制电路用覆铜板项目”已基本完成建设在

建成量产后将为公司带来新的利润增长点。 

 

4.5. 景旺电子 
景旺电子成立于 1993 年，是一家专业从事印刷电路板及高端电子材料研发、生产

和销售的国家高新技术企业，主要产品种类包括双面及多层刚性电路板、柔性电路

板(含贴装)和金属基电路板，2015 年景旺电子在中国印制电路行业排行榜中名列第

14 位，内资企业排名中位列第 2 位。 

公司成立初期主要生产刚性电路板，时至今日，刚性板仍是公司的主要收入来源。

2008 年、2014 年，公司在龙川和江西建立新项目，扩张产能，为未来公司发展提

供了空间。另一方面，公司积极实施产品多元化和全产业链策略，分别于 2006 年

和 2010 年建立生产柔性电路板和金属基电路板的工厂。经过几年时间的发展，柔

性电路板和金属基电路板销售收入快速增长，已成为公司重要的收入支柱。 

 

5. 风险提示 

铜箔、玻纤布和覆铜板产品的价格波动，新产能投放等。 
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