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 

根据 Prismark，2025 年中国大陆 PCB 产值为 484.59 亿美元，约为全球 PCB

产值的 57%。AI 服务器相关 PCB 市场 2024-2029 年年均复合增速将达到

18.7%；其中，AI 服务器相关 HDI 的年均复合增速为 29.6%，AI 相关 18 层

及以上多层板年均复合增速为 33.8%，远超过 PCB 行业平均 8.2%的增速。

AI 相关的高多层板、HDI 板保持较高增长。根据 Trendforce，英伟达 Rubin

平台为达成低损耗与低延迟，全面升级使用材料，包括 Switch Tray 采用 M8U

等级（Low-Dk2+HVLP4）和 24 层 HDI 板设计，Midplane 与 CX9/CPX 则

导入 M9（Q-glass+HVLP4），Midplane 的超高多层 PCB 为 44 层。随着 AI

算力芯片的升级，CCL 随之升级，核心 PCB 层数跟着提升。此外，AI 端侧产

品对高多层、高频高速、高密度互连 PCB 需求激增。 

 中一科技在 2025 年业绩预告

中指出：得益于行业景气度的回升，铜箔产品平均加工费价格有所上涨。铜冠

铜箔在 2025 年业绩预告中显示，加工费收入增长成为盈利改善的核心驱动力

之一。2026 年 3 月 2 日，德福科技表明，公司前期已对全球某头部覆铜板厂

商所供应的包含 HTE、RTF 等在内的产品加工费启动提价。除了铜箔涨价外，

电子布价格自 2025 年三季度以来明显上涨。根据上海证券报，2025 年 10 月、

12 月及 2026 年 1 月、2 月，普通电子布已经历四次涨价，涨价周期由季度缩

短至月度。中国巨石在中报业绩预告中指出， 2026 年上半年，玻纤主要下游

应用领域需求增加，产品量价齐升。宏和科技在中报业绩预告中提出，2026 年

上半年度终端市场需求增加，公司电子布产品销售价格受市场供需关系影响而

上涨。2026 年 8 月，主流 7628 型号电子布价格突破 10 元/米。行业需求向好

推动铜箔和电子布等原材料价格上行，产业链公司大幅受益。  

 金安国纪公告称，2026H1 覆铜板市场行情持

续向好，公司主要产品覆铜板及半固化片供不应求，销售数量同比上升，销售

价格持续上涨，带动毛利率提升及公司利润的增长。根据南亚新材，2026H1，

受 AI 算力爆发等持续影响，CCL 行业整体处于高景气周期，市场订单供给紧

张，行业需求端支撑力度强劲；上游铜箔、电子玻纤布、树脂等核心原材 料价

格阶段性上行，行业整体迎来量价齐升的机遇。南亚新材同步传导原物料成本 ，

公司主要产品量价齐升。CCL 龙头业绩高增长，产业逻辑逐渐兑现。  

 AI 服务器/数据储存、网络通信等带动高多层 PCB、HDI 板保持

较高增长。AI 算力芯片升级和 AI 端侧产品推动 CCL 和 PCB 升级。高频高速

低损耗性能推动 PCB 用材料升级，相关电子布、铜箔、树脂等 持续涨价，CCL

迎来量价齐升。建议关注深南电路、沪电股份、胜宏科技、东山精密、鹏鼎控

股、景旺电子、生益电子、兴森科技、广合科技、红板科技、生益科技、南亚

新材、金安国纪、方正科技、华正新材、宝鼎科技、中富电路、明阳电路等。 

 PCB 和 CCL 厂商新签订单及执行落地不及预期的风 险；AI 芯片

需求及量产不及预期的风险；AI 应用商业化不及预期的风险。 
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我们在上一篇 PCB 行业深度报告《AI 推动 PCB 升级，HDI 和高多层增速快》中重点阐述了

PCB 的分类和工艺流程， PCB 产业链的成本及价值量分布，PCB 行业的全球产能分布，CCL 产业

链成本构成，CCL 全球市场竞争局等。本文重点介绍中国大陆 PCB 产业链和 CCL 产业链上市公司。 

英伟达 Rubin 芯片使用的核心 PCB 超过 20 层，CCL 升级至 M9。根据 Trendforce，Rubin

平 台 为 达 成 低 损 耗 与 低 延 迟 ， 全 面 升 级 使 用 材 料 ， 包 括 Switch Tray 采 用 M8U 等 级 （ Low-

Dk2+HVLP4）和 24 层 HDI 板设计，Midplane 与 CX9/CPX 则导入 M9（Q-glass+HVLP4），

Midplane 的超高多层 PCB 为 44 层。单台服务器的 PCB 价值比上一代提升逾两倍。Rubin 的设

计逻辑成为了产业共识，Google TPU V7 和 AWS Trainium3 等 ASIC AI 服务器同样导入高层 HDI、

低 Dk 材料与极低粗糙度铜箔。随着 AI 算力芯片的升级，CCL 随之升级，核心 PCB 层数跟着提升。 

表1：英伟达 AI 芯片主要品类的核心 PCB 规格对比 

单板品类 H100（Hopper） GB200（Blackwell） GB300（Blackwell Ultra） Rubin VR200 

GPU OAM 子卡 
18 层 5 阶 HDI 20 层 5 阶 HDI 22 层 5 阶 HDI 26 层 6 阶 HDI 

CCL：M6 CCL：M8 CCL：M8 CCL：M8 

Bianca 计算一体托盘板 
无（H100 为分离

UBB） 

22 层 5 阶 HDI 

取消一体板，改用分体 UBB 

24 层 6 阶 HDI 

CCL：M8 CCL：M8（铜箔 HVLP4） 

UBB 多卡互联母板 
24 层 PTH 24 层 PTH 26 层 PTH 无 UBB，改用 Midplane 正

交中板 CCL：M7 CCL：M8 CCL：M8 

NVSwitch 交换托盘板 
20~22 层 PTH 22/24 层 6 阶 HDI 24 层 6 阶 HDI 32 层 6 阶 HDI 

CCL：M7 CCL：M8 CCL：M8 CCL：M8 

Grace/CPU 系统主板 
16~18 层 18 层 18 层 24 层 

CCL：M6 CCL：M7 CCL：M7 CCL：M8 

Rubin 专属正交

Midplane 中板 
无 无 无 

44 层超高多层 PTH 

CCL：M9（平台最高规格） 

CX9 高速网卡板 无（CX7/CX8） 无 少量 CX820 层 M7 
22 层 5 阶 HDI 

CCL：M9 

资料来源：英伟达官网，Trendforce，芯语，NextPCB，reportify，中国银河证券研究院 

AI 端侧产品对高多层、高频高速、高密度互连 PCB 需求激增。 端侧 AI 主要包括 AI 手机、可

穿戴设备、AI PC、边缘盒子、智能摄像头、车载域控、工业 NPU 模组等。端侧 AI 的核心特征为

高算力 SoC/NPU、高密度 BGA、DDR5/LPDDR5、瞬时大电流、高密度发热、多传感器射频混合信

号等，端侧 AI 的 PCB 在板材、层叠、HDI 工艺、PDN 电源、信号完整性、热设计、EMC、可靠

性等全面升级。高阶 HDI/Anylayer、软硬结合板、软板、类载板等产品可应用于 AI 端侧。 

https://ipoipo.cn/
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表2：端侧 AI 使用的 PCB 特征 

端侧 AI 设备 PCB 标准层数 核心用途 

AI 手机/小型摄像头模组 6~10 层一阶 HDI LPDDR5、小 NPU、低功耗 

AIPC、边缘 AI 盒子、安防 NPU 板 10~16 层二阶 HDI(2+N+2) DDR5、PCIe4.0/5.0、多路 VRM 

车载域控、工业边缘算力卡 16~24 层 ELIC/三阶 HDI 大电流、24h 连续运行、宽温 

资料来源：Texas，AIVON，iPCB，中国银河证券研究院 

AI 相关的 18 层及以上多层板未来增速快。 根据胜宏科技 2025 年年报，AI 工业革命推动算力

相关下游领域高速发展。服务器/数据储存、网络通信、汽车电子等下游行业需求将在 AI 的推动下

持续增长，从而带动高多层板、HDI 板保持较高增长。2025 年，全球 HDI 产值为 157.17 亿美元，

同比增长 25.6%；全球多层板产值为 330.91 亿美元，同比增长 18.2%。根据 Prismark 数据，AI

服务器相关 PCB 市场 2024-2029 年年均复合增速将达到 18.7%；其中，AI 服务器相关 HDI 的年均

复合增速为 29.6%，AI 相关 18 层及以上多层板年均复合增速为 33.8%，远超过 PCB 行业平均 8.2%

的增速。全球 HDI 板市场份额有望从 2024 年的 17%提升至 2030 年的 19.9%。 

图1：HDI 板市场份额 

 

资料来源：Prismark，中国银河证券研究院 

覆铜板上游原材料铜箔、电子布等价格上行，覆铜板价格迎来上行周期。中一科技在 2025 年业

绩预告中明确指出 ：得益于行业景气度的回升，铜箔产品平均加工费价格有所上涨。铜冠铜箔在 2026

年 1 月 27 日发布的公告中显示，2025 年 5μm 及以下高附加值锂电铜箔销量稳步提升，加工费收

入增长成为盈利改善的核心驱动力之一。2026 年 3 月 2 日，德福科技表明，公司目前处于满产的高

负荷运行状态。下游市场需求旺盛，景气度高，公司前期已对全球某头部覆铜板厂商所供应的包含

HTE、RTF 等在内的产品加工费启动提价。 

电子布价格自 2025 年三季度以来明显上涨。根据上海证券报，2025 年 10 月、12 月及 2026 年

1 月、2 月，普通电子布已经历四次涨价，涨价周期由季度缩短至月度。中国巨石在中报业绩预告中

指出，2026 年上半年，玻纤主要下游应用领域需求增加，产品量价齐升。宏和科技在中报业绩预告

中提出，2026 年上半年度终端市场需求增加，电子级玻璃纤维布市场需求量同步增加，公司电子布

产品销售价格受市场供需关系影响而上涨。根据证券时报，2026 年 8 月，电子布行业迎来年内最强
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劲的一轮涨价，主流 7628 型号价格突破 10 元/米，较 2025 年 10 月的 4.3-4.5 元/米涨幅超过一倍。  

CLL 头部企业产品迎来量价齐升。金安国纪公告称，公司 2026 年上半年业绩增长主要因 2026

年上半年覆铜板市场行情持续向好，公司主要产品覆铜板及半固化片供不应求，销售数量同比上升，

销售价格持续上涨。南亚新材公告 2026 年上半年业绩预告，公司业绩高增长，主要原因是受 AI 算

力爆发等持续影响，覆铜板行业整体处于高景气周期 。市场订单供给紧张，行业需求端支撑力度强

劲；上游铜箔、电子玻纤布、树脂等核心原材料价格阶段性上行，行业整体迎来量价齐升的增长机

遇。南亚新材顺势抢抓市场红利，同步传导原物料成本。公司主要产品量价齐升。  

 

https://ipoipo.cn/
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大多数 PCB 企业以硬板为主，包括单层、双层和多层板。2024 年，硬板(刚性板)市场合计占比

48.85%。2025 年，中国的 PCB 产值约为全球 PCB 产值的 57%。全球 PCB 行业竞争激烈且分散，

2025 年前十大厂商占市场份额约为 37.4%。PCB 产业链主要包含上游的原材料 CCL 和半固化片、

PCB 化学品；中游制造包括 PCB 综合制造厂商、 PCB 设备厂商、PCB 集成厂商等。全球排名前十

的 PCB 厂商主要集中在中国大陆和中国台湾。代表企业有鹏鼎控股、东山精密、欣兴电子、深南电

路、胜宏科技、沪电股份、 华通电脑、 健鼎科技、奥特斯、景旺电子、生益电子、兴森科技、 崇达

技术、世运电路、中富电路等。 

表3：PCB 产业链主要上市公司主营构成一览表 

证券代码 证券简称 2025 年主营业务收入构成/核心特征 

002938.SZ 鹏鼎控股 通讯用板:64.98%;消费电子及计算机用板:28.83%;汽车、服务器用板:5.41%;其他业务:0.78%；全球 FPC 龙头 

600183.SH 生益科技 CCL 和 PP:62.52%;PCB:32.16%;废弃资源利用:8.55%;房地产等:2.31%；CCL 龙头，同时布局 PCB 业务 

002384.SZ 东山精密 
电子电路:63.85%;触控面板及 LCM 模组:14.92%;精密组件:14.78%;光模块:3.58%;其他:2.87%；电子电路业务包含

FPC 产品，多元化布局 

0148.HK 建滔集团 CCL:37.27%;PCB:29.34%;化工产品:27.89%;物业:3.36%;投资收入:1.19%;其他产品:0.94% 

002916.SZ 深南电路 PCB:60.72%;封装基板:17.54%;电子装联:13%;其他业务:5.58%;其他:3.15%；具备 IC 封装基板量产能力 

300476.SZ 胜宏科技 PCB 制造:93.74%;其他业务:6.26%；专注刚性 PCB 制造，收购 PSL 成功切入 FPC 赛道 

002463.SZ 沪电股份 
企业通讯市场板:77.36%;汽车板:16.07%;销售材料:4.2%;工业设备板等:2.34%;房屋销售及租金收入:0.04%；高端通

讯/汽车硬板龙头 

603228.SH 景旺电子 PCB:93.89%;其他业务:6.11%；专注刚性 PCB 制造，硬板为主厂商 

688183.SH 生益电子 PCB:96.33%;其他业务:3.67%；纯刚性 PCB 厂商为主 

002436.SZ 兴森科技 PCB:68.07%;IC 封装基板:23.22%;其他:5.39%;半导体测试板:3.33%；IC 封装基板核心厂商 

002815.SZ 崇达技术 PCB 板:81.43%;其他业务:11.04%;IC 载板:7.53%；布局 IC 载板业务 

603920.SH 世运电路 硬板:88.2%;其他业务:7.51%;软硬结合板:4.29%；硬板为主，配套软硬结合板产能 

001389.SZ 广合科技 PCB:93.01%;其他业务:6.99%；纯刚性 PCB 为主，兼顾软板 

002913.SZ 奥士康 四层板及以上板:75.56%;单/双面板:15.95%;其他业务:8.49%；多层硬板为主，纯刚性 PCB 厂商 

600601.SH 方正科技 PCB:93.95%;其他业务:5.48%;融合通信收入:0.55%;IT 系统集成:0.02% 

603175.SH 超颖电子 PCB:93.41%;其他业务:6.59% 

000823.SZ 超声电子 PCB:49.75%;液晶显示器:27.55%;CCL:17.52%;超声电子仪器:5.18%；同时布局 PCB 与 CCL 业务 

603328.SH 依顿电子 PCB:100% 

300657.SZ 弘信电子 PCB:53.14%;算力相关产品及服务:38.13%;背光板:7.59%;其他业务:1.14%；PCB 为主 

603459.SH 红板科技 HDI 板:62.35%;刚性板:15.84%;柔性板:6.81%;其他业务:6.72%;刚柔结合板:5.95%;IC 载板、类载板:2.33% 

002579.SZ 中京电子 刚性 PCB:66.02%;柔性 PCB 及其应用模组:27.4%;其他业务:6.58%；刚性板+柔性板双布局，FPC 占比高 

002741.SZ 光华科技 PCB 化学品:70.24%;化学试剂:16.85%;锂电池材料:7.32%;配套贸易:2.61%;绿环材料:2%;其他业务:0.98% 

603936.SH 博敏电子 PCB:74.52%;定制化电子电器组件(含模组):18.6%;其他业务:6.88%；硬板为主，配套组件模组业务 

603386.SH 骏亚科技 PCB:86.02%;其他业务:7.62%;SMT:4.03%;整机产品:2.34%；PCB 为主，配套 SMT 贴片、整机产品 

002552.SZ 宝鼎科技 CCL:65.81%;铜箔:16.46%;成品金:16.16%;其他主营业务:1.57% 

301282.SZ 金禄电子 多层板:71.84%;单/双面板:18.31%;其他业务:9.85%;加工业务:0.01%；多层硬板为主 
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300852.SZ 四会富仕 PCB:94.81%;其他业务:5.19% 

300739.SZ 明阳电路 PCB:94.11%;其他业务:5.89% 

300814.SZ 中富电路 PCB:89.29%;其他业务:10.71% 

301132.SZ 满坤科技 PCB:89.28%;其他业务:10.72% 

002134.SZ 天津普林 PCB:100% 

301251.SZ 威尔高 PCB:86.96%;其他业务:13.04% 

605058.SH 澳弘电子 双面多层板:57.41%;单面板:31.32%;其他业务:11.27%；单/双面板+多层硬板 

301366.SZ 一博科技 PCBA 制造服务:79.69%;PCB 设计服务:19.61%;其他业务:0.7%；PCBA 制造+PCB 设计服务 

920060.BJ 万源通 多层板:43.4%;双面板:29.85%;单面板:18.37%;其他业务:8.38%；多层/双/单面板 

605258.SH 协和电子 PCB:96%;其他业务:4% 

301628.SZ 强达电路 PCB:95.35%;其他业务:4.65% 

300964.SZ 本川智能 PCB:90.19%;其他业务:9.81% 

688655.SH 迅捷兴 PCB:93.54%;其他业务:6.46% 

920357.BJ 雅葆轩 主营 PCBA，汽车电子:41.62%;消费电子:29.56%;工业控制:24.93%;其他业务:3.89% 

301176.SZ 逸豪新材 电子电路铜箔:71.61%;PCB:25.36%;其他业务:3.03% 

301041.SZ 金百泽 PCB:57.04%;电子制造服务:29.98%;科创平台服务:7.96%;电子设计服务:2.68%;其他业务:2.35%；PCB 为主 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

从收入体量来看，PCB 产业链中鹏鼎控股、生益科技、东山精密、建滔集团、深南电路、胜宏

科技、沪电股份、景旺电子 2025 年的营业收入均超过 100 亿元。生益电子、兴森科技、崇达技术、

世运电路、广合科技、奥士康、超声电子 、弘信电子 2025 年的营业收入超过 50 亿元。从扣非归母

净利润角度看，鹏鼎控股、生益科技、深南电路、胜宏科技、沪电股份 2025 年的扣非归母净利润均

超过 30 亿元。2025 年扣非归母净利润增速较快的公司有生益科技、深南电路、胜宏科技、沪电股

份、生益电子、广合科技、方正科技、红板科技、金禄电子、威尔高、本川智能、雅葆轩等。2025

年实现扣非归母净利润扭亏为盈的公司有 兴森科技、弘信电子、中京电子、 光华科技、宝鼎科技、

明阳电路。2025 年 PCB 行业毛利率平均值为 19.9%，净利润平均值为 6.2%，摊薄 ROE 平均值为

8.27%，资产负债率平均值为 44.94%。截至 2026 年 8 月 12 日收盘，我们统计的 PCB 产业链主要

上市公司的 PE(TTM)平均值为 100.43 倍，PB(LF)的平均值为 7.67 倍。 

表4：PCB 产业链主要上市公司 2025 年财务数据和当前（8 月 12 日）PE&PB 估值一览 

证券代码 证券简称 营业收入/亿元 

归母净

利润/亿

元 

扣非净

利润/亿

元 

扣非净利

润同比 毛利率 净利润 
摊薄

ROE 

资产负

债率 
PE(TTM) PB(LF) 

002938.SZ 鹏鼎控股 391.47 37.38 35.34 0.08% 21.50% 9.49% 10.95% 28.86% 61.78  6.81  

600183.SH 生益科技 284.31 33.34 31.75 89.54% 26.47% 13.69% 19.94% 42.29% 88.56  21.77  

002384.SZ 东山精密 401.25 13.86 9.66 7.50% 14.09% 3.47% 6.46% 63.98% 179.73  16.20  

0148.HK 建滔集团 453.75 44.02 15.98 -32.63% 17.47% 11.25% 6.81% 32.77% 11.97  0.00  

002916.SZ 深南电路 236.47 32.76 31.14 78.96% 28.32% 13.86% 19.10% 43.82% 72.31  15.97  

300476.SZ 胜宏科技 192.92 43.12 43.04 277.07% 35.22% 22.35% 25.95% 52.85% 58.67  7.69  

002463.SZ 沪电股份 189.45 38.22 37.61 47.69% 35.48% 20.16% 25.29% 46.46% 55.03  14.96  

603228.SH 景旺电子 153.08 12.31 10.21 -3.15% 21.59% 8.13% 9.42% 44.07% 86.34  7.21  

688183.SH 生益电子 94.94 14.73 14.68 348.72% 31.16% 15.52% 25.64% 48.88% 54.57  16.56  

002436.SZ 兴森科技 71.95 1.35 1.41 扭亏为盈 19.57% -1.45% 2.52% 61.92% 415.15  11.33  

002815.SZ 崇达技术 75.44 3.24 3.19 17.88% 21.13% 4.94% 3.66% 25.53% 66.94  1.85  

https://ipoipo.cn/


 · 电子行业

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  9 

603920.SH 世运电路 55.77 6.84 6.05 -7.79% 21.14% 11.72% 10.48% 31.20% 49.80  4.28  

001389.SZ 广合科技 54.85 10.16 9.88 45.66% 34.43% 18.52% 25.53% 47.25% 53.25  10.34  

002913.SZ 奥士康 55.30 3.08 3.08 -9.35% 20.86% 5.38% 6.93% 49.79% 84.89  4.17  

600601.SH 方正科技 49.39 4.72 4.03 91.53% 25.14% 9.56% 10.21% 52.35% 88.57  11.35  

603175.SH 超颖电子 47.52 2.31 2.05 -21.52% 20.02% 4.87% 7.97% 65.61% 624.31  15.01  

000823.SZ 超声电子 63.31 2.22 2.19 8.65% 17.33% 4.35% 4.55% 36.24% 41.82  1.66  

603328.SH 依顿电子 40.25 4.66 4.47 5.66% 22.18% 11.57% 10.79% 31.61% 28.66  2.67  

300657.SZ 弘信电子 73.13 1.47 1.02 扭亏为盈 12.45% 2.71% 11.06% 79.76% 98.29  12.34  

603459.SH 红板科技 36.77 5.40 5.21 169.28% 26.36% 14.68% 23.29% 54.06% 135.40  18.45  

002579.SZ 中京电子 31.41 0.27 0.21 扭亏为盈 16.94% 0.53% 1.14% 61.56% 349.66  3.82  

002741.SZ 光华科技 29.64 1.04 1.03 扭亏为盈 13.80% 3.53% 5.37% 48.59% 84.16  5.89  

603936.SH 博敏电子 36.12 0.07 (0.25) 亏损收窄 14.47% 0.11% 0.15% 57.35% (319.31) 2.29  

603386.SH 骏亚科技 25.36 (0.07) (0.28) 亏损收窄 15.50% -0.26% -0.52% 63.54% (104.83) 3.40  

002552.SZ 宝鼎科技 31.47 1.24 1.25 扭亏为盈 16.64% 3.35% 8.29% 57.88% 135.25  14.88  

301282.SZ 金禄电子 20.61 0.90 0.82 45.65% 14.94% 4.08% 5.26% 47.90% 66.60  3.27  

300852.SZ 四会富仕 19.32 1.28 1.13 -6.80% 20.77% 6.64% 5.70% 25.51% 51.41  3.19  

300739.SZ 明阳电路 18.60 0.83 0.74 扭亏为盈 23.28% 4.44% 3.00% 24.58% 102.02  3.18  

300814.SZ 中富电路 18.79 0.29 0.27 9.31% 15.05% 1.56% 1.77% 49.57% 716.20  16.74  

301132.SZ 满坤科技 16.47 1.19 1.06 19.02% 18.02% 7.25% 6.56% 38.49% 47.17  2.91  

002134.SZ 天津普林 13.79 0.05 0.07 -76.45% 14.52% 0.37% 0.95% 65.90% 358.53  10.86  

301251.SZ 威尔高 15.44 0.67 0.63 41.60% 19.12% 4.36% 4.25% 47.23% 158.99  5.32  

605058.SH 澳弘电子 13.48 1.52 1.39 12.27% 23.21% 11.31% 8.39% 50.49% 26.15  2.23  

301366.SZ 一博科技 11.27 0.29 0.15 -78.08% 28.54% 2.59% 1.36% 25.59% 128.76  5.21  

920060.BJ 万源通 11.80 1.25 1.18 1.12% 20.15% 10.57% 11.59% 41.87% 30.01  3.39  

605258.SH 协和电子 9.79 0.67 0.56 -12.25% 18.30% 6.75% 5.50% 28.21% 40.67  2.07  

301628.SZ 强达电路 9.54 1.21 1.18 20.88% 29.38% 12.68% 10.31% 24.55% 55.32  5.60  

300964.SZ 本川智能 8.76 0.32 0.29 72.77% 17.13% 3.51% 3.14% 37.33% 185.40  6.10  

688655.SH 迅捷兴 6.89 (0.22) (0.26) 亏损扩大 14.43% -3.25% -3.41% 54.33% (217.62) 7.63  

920357.BJ 雅葆轩 5.99 0.66 0.63 49.63% 19.01% 11.00% 16.32% 41.83% 22.94  4.11  

301176.SZ 逸豪新材 17.20 (0.59) (0.61) 亏损扩大 3.21% -3.41% -3.97% 46.11% (174.24) 5.59  

301041.SZ 金百泽 7.01 0.20 0.06 -80.35% 23.46% 2.56% 2.96% 26.72% 118.87  3.95  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

鹏鼎控股成立于 1999 年 4 月 29 日，由富葵精密组件(深圳)有限公司整体变更设立 ，公司于

2018 年 9 月 18 日在深圳证券交易所上市。鹏鼎控股为全球范围内少数同时具备各类 PCB 产品研

发、设计、制造与销售服务的专业大型厂商 。公司拥有优质多样的 PCB 产品线，主要产品范围涵盖

FPC、SMA、SLP、HDI、RPCB、RigidFlex 等多类产品，并广泛应用于通讯电子产品、消费电子

及高性能计算机类产品以及 EV 汽车和 AI 服务器等产品。根据 Prismark2018 至 2026 年以营收计

算的全球 PCB 企业排名，鹏鼎控股 2017 年-2025 年连续九年位列全球最大 PCB 生产企业。公司实

际控制人为张万镇。截至 2026 年 6 月 30 日，公司第一大股东美港实业有限公司持股 64.54%。公

司前十大股东合计持股 75.94%。 
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图2：2026 年二季度鹏鼎控股前十大股东 

 

资料来源：Wind，鹏鼎控股 2026 年中报，中国银河证券研究院 

2025 年，鹏鼎控股通讯用板收入占比 64.98%；消费电子及计算机用板收入占比 28.83%；汽

车、服务器用板收入占比 5.41%；其他业务收入占比 0.78%。 

图3：2025 年鹏鼎控股收入构成 

 

资料来源：Wind，鹏鼎控股 2025 年年报，中国银河证券研究院 

2025 年，公司实现营业收入 391.47 亿元，同比增长

11.4%。实现归母净利润 37.38 亿元，同比增长 2.5%。实现扣非净利润 35.34 亿元，同比增长 0.08%。

2025 年公司实现经营活动现金流量净额 72.86 亿元，同比 增加 2.04 亿元。2026 年上半年，公司实

现营业收入 172.17 亿元，同比增长 5.14%。实现归母净利润 12.84 亿元，同比增长 4.11%。实现

扣非净利润 8.92 亿元，同比下降 22.31%。受人民币升值影响，本期公司汇兑损失 4.48 亿元，上年

同期实现汇兑收益 0.07 亿元，汇兑对净利润影响超 4.5 亿元。 
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图4：2022-2025 鹏鼎控股收入及同比增速  图5：2022-2025 鹏鼎控股归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2025 年公司毛利率和净利率分别为 21.5%/9.49%，分别同

比+0.74pct、-0.81pct。期间费用率为 10.42%，同比提高 1.86pct。其中，销售费用率为 0.7%，同

比提高 0.09pct；管理费用率为 10.07%，同比提高 0.03pct；研发费用率为 6.28%，同比下降 0.33pct；

财务费用率为-0.35%，同比提高 1.75pct。2026H1，公司毛利率为 23.98%，同比+4.91pct；净利

率为 7.33%，同比-0.16pct。2025 年公司减值损失合计 0.52 亿元，同比减少 0.37 亿元。公司资产

总计为 488.5 亿元，同比增加 43.07 亿元。  

图6：2022-2025 鹏鼎控股毛利率及净利率  图7：2022-2025 鹏鼎控股期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

胜宏科技成立于 2006 年 7 月。公司以高精密多层、HDI、FPC 及软硬结合板的研发、生产和

销售为核心业务。公司于 2015 年 6 月 11 日在深交所创业板上市，2026 年 4 月 21 日在港交所主板

上市。目前，公司在广东、湖南、马来西亚、泰国及越南 (建设中)设有五大研发基地，产品广泛应用

于人工智能、大数据中心、工业互联、汽车电子、新一代通信技术、新能源、航空航天及医疗仪器

等前沿领域。公司位居世界和中国印制电路行业企业百强排行榜前列。凭借与众多全球顶尖 AI 客

户的紧密合作，公司已迅速成长为全球 AI 算力 PCB 领域的龙头企业。截至 2026 年 3 月 31 日，公

司前十大股东合计持股 38.73%。 
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图8：2026 年一季度胜宏科技前十大股东 

 

资料来源：Wind，胜宏科技 2026 年一季度报告，中国银河证券研究院 

胜宏科技近年业绩实现高增长。2025 年，胜宏科技实现营业收入 192.92 亿元，同比增长 79.77%。

其中，PCB 制造业务实现营业收入 180.84 亿元，同比增长 79.92%，PCB 收入占比 93.74%；其他

业务收入 12.09 亿元，同比增长 77.55%，收入占比 6.26%。公司实现归母净利润 43.12 亿元，同

比增长 273.52%。实现扣非净利润 43.04 亿元，同比增长 277.07%。2026Q1，公司实现营收 55.19

亿元，同比增长 27.99%；公司实现归母净利润 12.88 亿元，同比增长 39.95%；实现扣非净利润

12.57 亿元，同比增长 36.07%。公司抢抓 AI 算力发展机遇，产品结构持续优化。公司成为国内外

众多头部科技企业的核心合作伙伴。在 AI 算力、数据中心、高性能计算等关键领域，多款高端产品

已实现大规模量产，带动产品结构向高价值量、高技术复杂度方向升级 。公司高端产品占比提升，

推动公司业绩高速增长。 

图9：2022-2025 胜宏科技收入及同比增速  图10：2022-2025 胜宏科技归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2025 年公司毛利率和净利率分别为 35.22%/22.35%，分

别同比+12.5pct、+11.59pct。期间费用率为 8.58%，同比下降 1.34pct。 
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图11：2022-2025 胜宏科技毛利率及净利率  图12：2022-2025 胜宏科技期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

深南电路成立于 1984 年，总部位于中国广东省深圳市。经过多年发展，公司已与全球领先的通

信设备制造商及医疗设备厂商建立了长期稳定的战略合作关系，成为了中国印制电路板行业的领先

企业，中国封装基板领域的先行者。公司在强化印制电路板领先地位的同时，大力发展“技术同根”

的封装基板及“客户同源”的电子装联 业务，逐步成长为世界级电子电路技术与解决方案集成商 。

公司实际控制人为国务院国资委。截至 2026 年 3 月 31 日，公司第一大股东深天科技控股（深圳）

有限公司持股 62.61%，公司前十大股东合计持股 69.55%。 

图13：2026 年一季度深南电路前十大股东 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2025 年，深南电路主营业务中印制电路板收入占比 60.72%；封装基板收入占比 17.54%；电子

装联收入占比 13%；其他业务收入占比 8.73%。 
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图14：2025 年深南电路收入构成 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

深南电路近年业绩实现高增长。2025 年，深南电路实现营业收入 236.47 亿元，同比增长 32.05%。

其中，PCB 制造业务实现营业收入 143.59 亿元，同比增长 36.84%；封装基板业务收入 41.48 亿

元，同比增长 30.8%；电子装联业务收入 30.75 亿元，同比增长 8.93%；其他业务收入 20.65 亿元，

同比增长 45.42%。公司实现归母净利润 32.76 亿元，同比增长 74.47%。公司实现扣非净利润 31.14

亿元，同比增长 78.96%。2026Q1，深南电路 实现营收 65.96 亿元，同比增长 37.9%；公司实现归

母净利润 8.5 亿元，同比增长 73.01%；实现扣非净利润 8.49 亿元，同比增长 75.04%。深南电路发

布 2026 年上半年业绩预告，公司归母净利润预计为 21 亿至 23 亿元，同比增长 54.41%至 69.12%；

公司扣非净利润预计为 20.8 亿至 22.8 亿元，同比增长 64.36%至 80.17%；公司净利润实现显著增

长，主要原因是随着人工智能快速发展和应用深化，公司把握存储市场及算力升级带来的发展机遇，

叠加广州工厂稳步爬坡产能释放，并通过持续强化工艺技术能力、推 进产能建设、优化产品结构、

提升运营效率，实现营收与利润同比增长。 

图15：2022-2025 深南电路收入及同比增速  图16：2022-2025 深南电路归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2025 年公司毛利率和净利率分别为 28.32%/13.86%，分

别同比+3.48pct、+3.37pct。期间费用率为 13.05%，同比下降 0.07pct。 
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图17：2022-2025 深南电路毛利率及净利率  图18：2022-2025 深南电路期间费用率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

沪电股份于 1992 年在江苏省昆山市设立，并于 2010 年在深圳证券交易所中小企业板挂牌上

市，股票代码为 002463。公司始终专注执行既定的“聚焦 PCB 主业、精益求精”的运营战略，成

长为 PCB 行业领先企业。公司连续多年入选中国电子电路行业协会(CPCA)发布的 PCB 百强企业。

公司 PCB 产品以通信通讯设备、数据中心基础设施、汽车电子为核心应用领域，辅以工业设备、半

导体芯片测试等应用领域。根据公司招股说明书，公司在全球 PCB 领域排名第六。公司在数据通讯

用 PCB 领域、在数据中心 PCB 领域和多层 PCB 领域的收入均位列全球第一。公司属于外资企业，

实控人为吴礼涂家族(20.16%)（2024 年末）。截至 2026 年 3 月 31 日，公司前十大股东合计持股

45.78%。 

图19：2026 年一季度沪电股份前十大股东 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2025 年，沪电股份主营业务中，企业通讯市场板收入占比 77.36%；汽车板收入占比 16.07%；

销售材料收入占比 4.2%；工业设备板及其他收入占比 2.34%；房屋销售收入占比 0.02%；租金收

入占比 0.02%。 
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图20：2025 年沪电股份收入构成 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

沪电股份近年业绩实现高增长。2025 年，沪电股份实现营业收入 189.45 亿元，同比增长 42%。

其中，PCB 业务实现营业收入 181.43 亿元，同比增长 41.31%，PCB 收入占比 95.77%；其他业务

收入 7.98 亿元，同比增长 60.42%，收入占比 4.21%。公司实现归母净利润 38.22 亿元，同比增长

47.74%。实现扣非净利润 37.61 亿元，同比增长 47.69%。2026Q1，公司实现营收 62.14 亿元，同

比增长 53.91%；公司实现归母净利润 12.42 亿元，同比增长 62.90%；实现扣非净利润 11.63 亿元，

同比增长 56.02%。沪电股份公告 2026 年上半年业绩预告，公司预计实现 归属于上市公司股东的净

利润达 28.3 亿–30.0 亿元，同比增长 68.17%–78.28%；扣非净利润预计为 27.3 亿–28.8 亿元，同

比增长 66.08%–75.20%。公司业绩增长主要受益于高速交换机、AI 服务器、高性能计算及智能汽

车等高增长应用场景的结构性需求释放，公司产品结构优化驱动高端板占比提升，单位盈利能力增

强。此外，公司的泰国子公司于 2026 年第二季度实现单季扭亏为盈，产能爬坡成效显现，成本摊薄

效应逐步释放，进一步增厚整体利润水平。  

图21：2022-2025 沪电股份收入及同比增速  图22：2022-2025 沪电股份归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2025 年公司毛利率和净利率分别为 35.48%/20.16%，分

别同比+0.94pct、+0.92pct。期间费用率为 10.68%，同比提高 0.96pct。 

77.36%

16.07%

4.20% 2.37%

企业通讯市场板

汽车板

销售材料

工业设备板及其他等

83.36 
89.38 

133.42 

189.45 

12.37%

7.23%

49.26%

42.00%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

50

100

150

200

2022 2023 2024 2025

营业收入（亿元） 同比

13.62 
15.13 

25.87 

38.22 

28.03%

11.09%

71.05%

47.74%

0%

20%

40%

60%

80%

0

10

20

30

40

50

2022 2023 2024 2025

归母净利润（亿元） 同比

https://ipoipo.cn/


 · 电子行业

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  17 

图23：2022-2025 沪电股份毛利率及净利率  图24：2022-2025 沪电股份期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

苏州东山精密制造股份有限公司（DSBJ）始建于 1998 年，前身为 1980 年创立于苏州东山镇

的一家小型钣金和冲压工厂。公司于 2010 年在深圳证券交易所上市。东山精密历经四十余年发展，

公司已形成电子电路、光模块（含光芯片）、精密组件、光电显示模组四大核心业务板块。在电子

电路领域，公司 的柔性线路板(FPC)排名全球第二、印制电路板(PCB)排名全球第三。公司确立以消

费电子与新能源两大核心赛道的双轮驱动战略主线 ，在消费电子业务不断提质增效的同时，全力拥

抱新能源的“新蓝海”。公司实控人为袁永刚、袁永峰、袁富根家族。截至 2026 年 3 月 31 日，公

司第一大股东袁永刚持股 16.53%，公司前十大股东合计持股 42.1%。 

图25：2026 年一季度东山精密前十大股东 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2025 年，东山精密主营业务中，电子电路业务收入占比 63.85%；触控面板及 LCM 模组业务

收入占比 14.92%；精密组件业务收入占比 14.78%；光模块业务收入占比 3.58%；其他业务收入占

比 2.87%。 
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图26：2025 年东山精密收入构成 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

东山精密 2026 年上半年业绩预告 实现高增长。2025 年，东山精密实现营业收入 401.25 亿元，

同比增长 9.12%。其中，电子电路业务实现营业收入 256.2 亿元，同比增长 3.3%；触控面板及 LCM

模组业务收入 59.86 亿元，同比下降 6.03%；精密组件收入 59.3 亿元，同比增长 30.61%；光模块

业务收入 14.36 亿元；其他业务收入 11.53 亿元。公司实现归母净利润 13.86 亿元，同比 增长 27.67%。

实现扣非净利润 9.66 亿元，同比增长 7.5%。2026Q1，公司实现营收 131.38 亿元，同比增长 52.72%；

公司实现归母净利润 11.1 亿元，同比增长 143.47%；实现扣非净利润 10.59 亿元，同比增长 166.99%。

东山精密发布 2026 年上半年业绩预告，公司预计实现归母净利润 29 亿至 30 亿元，同比增长 282.58%

至 295.78%；公司预计实现扣非净利润 24 亿至 25 亿元，同比增长 265.41%至 280.63%；公司业

绩增长主要得益于消费电子与汽车零部件业务稳健提升、光模块业务 产能释放及新客户导入、以及

前期数据中心相关投资逐步兑现收益。  

图27：2022-2025 东山精密收入及同比增速  图28：2022-2025 东山精密归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2025 年 ， 东 山 精 密 毛 利 率 和 净 利 率 分 别 为

14.09%/3.47%，分别同比+0.07pct、+0.52pct。期间费用率为 8.82%，同比提高 2.35pct。2026 年

Q1，东山精密毛利率和净利率分别为 19.33%/8.56%，分别同比+5.2pct、+3.25pct。盈利能力大幅

提升。  
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图29：2022-2025 东山精密毛利率及净利率  图30：2022-2025 东山精密期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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2024 年，亚洲地区的覆铜板总产值占到全球的 95.9%，其中中国大陆地区占到全球的 73.3%，

但在全球前十名厂商中，内资厂商合计的市场占有率仅约 20%。2024 年，全球刚性覆铜板行业前

10 名厂商合计市占率约 77.0%。国产覆铜板企业在特殊覆铜板领域全球市占率约为 8.3%，国产替

代空间大。中国 CCL 产业链上市公司主要有生益科技、建滔积层板、金安国纪、南亚新材、华正新

材、宝鼎科技、宏昌电子、贤丰控股、方邦股份等。中国大陆外的 CCL 公司主要有台光电子、南亚

塑胶、松下电工、联茂、台燿、斗山电子等。  

表5：CCL 行业主要上市公司主营构成一览表 

证券代码 证券简称 2025 年主营业务收入构成/核心特征 

600183.SH 生益科技 CCL 和 PP:62.52%;PCB:32.16%;废弃资源利用:8.55%;房地产等:2.31%；CCL 龙头，同时布局 PCB 业务 

0148.HK 建滔集团 CCL:37.27%;PCB:29.34%;化工产品:27.89%;物业:3.36%;投资收入:1.19%;其他产品:0.94% 

1888.HK 建滔积层板 CCL:99.1428%;投资收入:0.4768%;物业:0.3805% 

002636.SZ 金安国纪 CCL（含半固化片）:91.98%;PCB:2.47%;医疗器械:2.29%;其他业务:1.8%;医药:1.46%；核心业务为 CCL 

688519.SH 南亚新材 CCL:77.56%;粘结片:20.51%;其他业务:1.93%；纯 CCL 及粘结片厂商 

603186.SH 华正新材 CCL:77.25%;交通物流用复合材料:8.64%;导热材料:6.72%;功能性复合材料:3.88%;其他材料:3.51% 

002552.SZ 宝鼎科技 CCL:65.81%;铜箔:16.46%;成品金:16.16%;其他主营业务:1.57% 

603002.SH 宏昌电子 CCL/半固化片:35.18%;液态环氧树脂:35.15%;阻燃环氧树脂:17.08%;固态环氧树脂:7.71%;溶剂环氧树脂等:4.88% 

002141.SZ 贤丰控股 CCL 及 PP:64.81%;饲料:27.78%;其他:3.94%;猪用疫苗:3.47% 

688020.SH 方邦股份 电磁屏蔽膜:50.65%;铜箔:24.63%;CCL:10.89%;其他:7.08%;其他业务:6.75%；PCB 上游材料+CCL 布局 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

从收入体量来看，CCL 产业链中生益科技、建滔集团、建滔积层板 2025 年的营业收入均超过

200 亿元。金安国纪、南亚新材、华正新材、宝鼎科技、宏昌电子 2025 年的营业收入介于 30-50 亿

元之间。从扣非归母净利润角度看，生益科技、建滔集团、建滔积层板 2025 年的扣非归母净利润均

超过 15 亿元。2025 年扣非归母净利润增速较快的公司有生益科技、南亚新材、金安国纪、华正新

材、宝鼎科技等。2025 年实现扣非归母净利润扭亏为盈的公司有金安国纪 、华正新材、宝鼎科技。

2025 年 CCL 行业毛利率平均值为 16.41%，净利润平均值为 8.16%，摊薄 ROE 平均值为 7.93%，

资产负债率平均值为 43.06%。 

表6：CCL 行业主要上市公司 2025 年财务数据和当前（8 月 12 日）PE&PB 估值一览 

证券代码 证券简称 营业收入/亿元 

归母净

利润/亿

元 

扣非净

利润/亿

元 

扣非净利

润同比 毛利率 净利润 
摊薄

ROE 

资产负

债率 
PE(TTM) PB(LF) 

600183.SH 生益科技 284.31 33.34 31.75 89.54% 26.47% 13.69% 19.94% 42.29% 88.56  21.77  

0148.HK 建滔集团 453.75 44.02 15.98 -32.63% 17.47% 11.25% 6.81% 32.77% 11.97  0.00  

1888.HK 建滔积层板 204.00 24.42 19.08 35.79% 19.56% 11.97% 14.94% 35.75% 49.94  0.00  

002636.SZ 金安国纪 44.80 3.01 2.66 扭亏为盈 14.18% 6.83% 8.32% 44.83% 104.01  13.39  

688519.SH 南亚新材 52.28 2.40 2.18 677.46% 11.80% 4.60% 8.35% 52.14% 189.29  24.83  

603186.SH 华正新材 43.69 2.77 0.66 扭亏为盈 13.07% 6.39% 15.99% 72.36% 84.29  10.50  
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002552.SZ 宝鼎科技 31.47 1.24 1.25 扭亏为盈 16.64% 3.35% 8.29% 57.88% 135.25  14.88  

603002.SH 宏昌电子 30.76 0.35 0.30 -29.51% 5.68% 1.15% 1.02% 39.39% 590.88  5.05  

002141.SZ 贤丰控股 11.56 0.16 (0.22) 亏损收窄 6.72% 0.15% 1.96% 30.36% 630.69  8.93  

688020.SH 方邦股份 3.58 (0.84) (0.93) 亏损收窄 32.48% 22.20% -6.29% 22.78% (114.64) 8.92  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

生益科技成立于 1985 年，是一家集研发、生产、销售、服务为一体的全球电子电路基材核心供

应商。经过三十余年的发展，公司覆铜板板材产量从建厂之初的年产 60 万平方米发展到 2024 年度

的 1.4 亿平方米。根据美国 Prismark 调研机构对于全球硬质覆铜板的统计和排名，从 2013 年至

今，生益科技硬质覆铜板销售总额已持续保持全球第二 ，2024 年全球市占率为 13.7%。在特殊覆铜

板领域，公司 2024 年全球市占率为 6%，全球排名第七，国内排名第一。生益科技自主生产覆铜板、

半固化片、绝缘层压板、金属基覆铜箔板、涂树脂铜箔、覆盖膜类等高端电子材料。 公司产品主要

供制作单、双面线路板及高多层线路板，广泛应用于高算力、AI 服务器、5G 天线、新一代通讯基

站、计算机、航空航天、芯片封装、汽车电子、工控医疗、家电 等各种中高档电子产品中。生益科

技实控人为广东省国资委。截至 2026 年 6 月 30 日，公司第一大股东广东省广新控股集团有限公司

持股 22.56%，公司前十大股东合计持股 55.74%。 

图31：2026 年二季度生益科技前十大股东 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2025 年，生益科技主营业务中，CCL 和 PP 业务收入占比 62.52%；PCB 业务收入占比 32.16%；

废弃资源利用业务收入占比 3.01%；房地产等业务收入占比 0.33%；其他业务收入占比 1.98%。 
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图32：2025 年生益科技收入构成 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

生益科技 2026 年上半年业绩预告 实现高增长。2025 年，生益科技实现营业收入 284.31 亿元，

同比增长 39.45%。其中，CCL 和 PP 业务实现营业收入 177.74 亿元，同比增长 20.17%；PCB 业

务收入 91.44 亿元，同比增长 103.93%；废弃资源利用收入 8.55 亿元，同比增长 20.5%；房地产

业务收入 0.94 亿元；其他业务收入 5.64 亿元，同比增长 39.65%。公司实现归母净利润 33.34 亿

元，同比增长 91.75%。实现扣非净利润 31.75 亿元，同比增长 89.54%。2026Q1，公司实现营收

81.41 亿元，同比增长 45.709%；公司实现归母净利润 11.58 亿元，同比增长 105.47%；实现扣非

净利润 10.83 亿元，同比增长 93.51%。2026H1，公司实现营收 190.26 亿元，同比+50.05%。收入

增长主要系公司覆铜板销量及产品销售结构持续优化，以及印制线路板销量及高附加值产品占比提

升所致。拆分来看，公司覆铜板和粘接片实现收入 123.57 亿元，同比+47.74%，占比 64.95%；PCB

收入 55.19 亿元，同比+52.03%，占比 29.01%。报告期公司实现归母净利 32.87 亿元(扣非 29.08

亿元)，同比+130.42%（扣非同比+110.99%）。 

图33：2022-2025 生益科技收入及同比增速  图34：2022-2025 生益科技归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2025 年，生益科技毛利率和净利率分别为 26.47%/13.69%，

分别同比+4.44pct、+4.53pct。期间费用率为 11.16%，同比降低 0.82pct。2026H1，公司毛利率

和净利率分别为 30.69%/19.54%，分别同比+4.83%/+6.74%。盈利能力持续大幅提升。 
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图35：2022-2025 生益科技毛利率及净利率  图36：2022-2025 生益科技期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

南亚新材创立于 2000 年，公司于 2020 年 8 月在科创板上市。公司是国内专业从事覆铜箔板和

粘结片等复合材料及其制品设计、研发、制造及服务于一体的高新技术企业。公司以上海总部为中

心，在广东东莞设有研发测试中心，在江西设有研发分中心及华南生产基地，围绕长三角，珠三角

形成生产与研发“一核两翼”的新发展格局。南亚新材 2024 年位列全球刚性覆铜板行业 第十名，内

资企业第三名。在特殊覆铜板领域，南亚新材位列全球第十四名， 内资企业第二名 。在高速覆铜板

领域，南亚新材是少数在 Very Low Loss、Ultra Low Loss 和 Extreme Low Loss 三个尖端产品

系列通过华为、中兴认证的内资厂商。公司的实际控制人为包秀银、包秀春、周巨芬、包爱芳、包

秀良、包爱兰、郑广乐、黄剑克和高海等九名自然人 。截至 2026 年 3 月 31 日，公司 第一大股东上

海南亚科技集团有限公司持股 53.69%，公司前十大股东合计持股 66.3%。 

图37：2026 年一季度南亚新材前十大股东 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2025 年，南亚新材主营业务中，CCL 业务收入占比 77.56%；PP 业务收入占比 20.51%；其他

业务收入占比 1.93%。 
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图38：2025 年南亚新材收入构成 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

南亚新材 2026 年上半年业绩预告 实现高增长。 2025 年，南亚新材实现营业收入 52.28 亿元，

同比增长 55.52%。其中，CCL 业务实现营业收入 40.55 亿元，同比增长 55.76%；PP 业务收入 10.72

亿元，同比增长 53.89%；其他业务收入 1.01 亿元，同比增长 63.88%。公司实现归母净利润 2.4 亿

元，同比增长 377.6%。实现扣非净利润 2.18 亿元，同比增长 677.46%。2026Q1，公司实现营收

18.32 亿元，同比增长 92.36%；公司实现归母净利润 1.5 亿元，同比增长 610.83%；实现扣非净利

润 1.48 亿元，同比增长 823.15%。2026 年上半年，南亚新材预计实现归母净利润 4.2–5.0 亿元，

同比大幅增长 381.71%–473.46%；扣非净利润达 4.1–4.8 亿元，同比增幅达 404.91%–491.12%。

2026 年上半年，受 AI 算力爆发等持续影响，覆铜板行业整体处于高景气周期，市场订单供给紧张，

行业需求端支撑力度强劲；上游铜箔、电子玻纤布、树脂等核心原材料价格阶段性上行，行业整体

迎来量价齐升的增长机遇。南亚新材顺势抢抓市场红利，同步传导原物料成本，持续优化产品结构。

公司主要产品量价齐升，综合毛利率持续改善，带动业绩高增长。  

图39：2022-2025 南亚新材收入及同比增速  图40：2022-2025 南亚新材归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2025 年，南亚新材 毛利率 和净利 率分别为

11.8%/4.6%，分别同比+3.15pct、+3.1pct。期间费用率为 7.72%，同比降低 0.59pct。2026 年 Q1，

南亚新材毛利率和净利率分别为 15.2%/8.19%，分别同比+5.23pct、+5.98pct。盈利能力持续大幅

提升。  
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图41：2022-2025 南亚新材毛利率及净利率  图42：2022-2025 南亚新材期间费用率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

金安国纪成立于 2000 年，公司主要从事电子行业基础材料覆铜板的研发、生产和销售。公司位

于上海松江，公司于 2011 年 11 月 25 日在深交所挂牌上市 。公司主要产品包括各种通用 FR-5、FR-

4、CEM-3 等系列覆铜板及铝基覆铜板、半固化片等和特殊指标要求的无卤环保、高阻燃、耐 CAF、

高 TG、高 CTI 等系列覆铜板。公司除生产、销售覆铜板系列产品外，还从事覆铜板的原材料电子

级玻纤布以及下游 PCB 产品的生产和销售。公司生产的电子级玻纤布可为日益扩大的覆铜板产能提

供原材料保障。公司在中国覆铜板行业国内企业中排名前三强。公司实控人为韩涛。截至 2026 年 3

月 31 日 ， 公 司 第 一 大 股 东 上 海 东 临 投 资 发 展 有 限 公 司 持 股 39.83%， 公 司 前 十 大 股 东 合 计 持 股

69.42%。 

图43：2026 年一季度金安国纪前十大股东 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2025 年，金安国纪主营业务中，覆铜板（含半固化片）业务收入占比 91.98%；PCB 业务收入

占比 2.47%；医疗器械业务收入占比 2.29%；医药业务收入占比 1.46%；其他业务收入占比 1.8%。 
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图44：2025 年金安国纪收入构成 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

金安国纪 2026 年上半年业绩预告 实现高增长，覆铜板量价齐升。2025 年，金安国纪实现营业

收入 44.8 亿元，同比增长 10.67%。其中，CCL（含 PP）业务实现营业收入 41.21 亿元，同比增长

15.03%；PCB 业务收入 1.11 亿元，同比下降 34.03%；医疗器械业务收入 1.03 亿元，同比下降

6.16%；医药业务收入 0.65 亿元，同比下降 41.01%；其他业务收入 0.81 亿元，同比增长 3.42%。

公司实现归母净利润 3.01 亿元，同比增长 711.55%。实现扣非净利润 2.66 亿元，同比增长 422.86%。

2026Q1，公司实现营收 12.6 亿元，同比增长 31.36%；公司实现归母净利润 2.02 亿元，同比增长

763.91%；实现扣非净利润 2.15 亿元，同比增长 699.9%。金安国纪发布 2026 年上半年业绩预告，

公司预计实现归母净利润 7.3-8.2 亿元，同比增长 935.75%-1063.45%；公司预计实现 扣非净利润

7.36-8.25 亿元，同比增长 908.22%-1030.14%；公司业绩增长主要因 2026 年上半年覆铜板市场行

情持续向好，公司主要产品覆铜板及半固化片供不应求，销售数量同比上升，销售价格持续上涨，

带动毛利率提升及公司利润的增长。公司通过加强内部管理、提高产品技术含量、及时推出市场急

需产品，优化产能资源配置，进一步推动了业绩增长。  

图45：2022-2025 金安国纪收入及同比增速  图46：2022-2025 金安国纪归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2025 年 ， 金 安 国 纪 毛 利 率 和 净 利 率 分 别 为

14.18%/6.83%，分别同比+6.76pct、+6.09pct。期间费用率为 7.61%，同比降低 0.9pct。2026 年

Q1，金安国纪毛利率和净利率分别为 26.44%/16%，分别同比+15.67pct、+13.49pct。盈利能力大

幅提升。  
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图47：2022-2025 金安国纪毛利率及净利率  图48：2022-2025 金安国纪期间费用率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

除了生益科技、南亚新材和金安国纪之外，华正新材也是国产 CCL 领先企业。华正新材成立于

2003 年，是国内最早从事研发生产环氧树脂覆铜板的企业之一，公司于 2017 年 1 月在上海证券交

易所挂牌上市。华正新材主导生产的高端覆铜板、功能性复合材料、热塑性蜂窝材料等新材料产品

均已通过中国 CQC、美国 UL 认证。华正新材 2025 年实现收入 43.69 亿元，实现归属于上市公司

股东的净利润 2.77 亿元。华正新材在特殊覆铜板领域全球市占率约为 1%，全球排名第十五，国内

排名第三。  
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AI 推动 HDI、高多层需求高增长，AI 芯片升级推动 CCL 和 PCB 升级。根据 Prismark，2025

年中国大陆 PCB 产值为 484.59 亿美元，约为全球 PCB 产值的 57%。AI 服务器相关 PCB 市场 2024-

2029 年年均复合增速将达到 18.7%；其中， AI 服务器相关 HDI 的年均复合增速为 29.6%，AI 相

关 18 层及以上多层板年均复合增速为 33.8%，远超过 PCB 行业平均 8.2%的增速。AI 相关的高多

层板、HDI 板保持较高增长。根据 Trendforce，英伟达 Rubin 平台为达成低损耗与低延迟，全面

升级使用材料，包括 Switch Tray 采用 M8U 等级（Low-Dk2+HVLP4）和 24 层 HDI 板设计，

Midplane 与 CX9/CPX 则导入 M9（Q-glass+HVLP4），Midplane 的超高多层 PCB 为 44 层。随

着 AI 算力芯片的升级，CCL 随之升级，核心 PCB 层数跟着提升。此外，AI 端侧产品对高多层、高

频高速、高密度互连 PCB 需求激增。  

需求增加推动铜箔、电子布等价格持续上行。中一科技在 2025 年业绩预告中指出：得益于行业

景气度的回升，铜箔产品平均加工费价格有所上涨。铜冠铜箔在 2025 年业绩预告中显示，加工费收

入增长成为盈利改善的核心驱动力之一。2026 年 3 月 2 日，德福科技表明，公司前期已对全球某头

部覆铜板厂商所供应的包含 HTE、RTF 等在内的产品加工费启动提价。除了铜箔涨价外，电子布价

格自 2025 年三季度以来明显上涨。根据上海证券报，2025 年 10 月、 12 月及 2026 年 1 月、2 月，

普通电子布已经历四次涨价，涨价周期由季度缩短至月度。中国巨石在中报业绩预告中指出，2026

年上半年，玻纤主要下游应用领域需求增加，产品量价齐升。宏和科技在中报业绩预告中提出，2026

年上半年度终端市场需求增加，公司电子布产品销售价格受市场供需关系影响而上涨。2026 年 8 月，

主流 7628 型号电子布价格突破 10 元/米，较 2025 年 10 月的 4.3-4.5 元/米涨幅超过一倍。行业需

求向好推动铜箔和电子布等原材料价格上行，产业链公司大幅受益。  

CLL 头部企业迎来量价齐升。 金安国纪公告称，2026H1 覆铜板市场行情持续向好，公司主要

产品覆铜板及半固化片供不应求，销售数量同比上升，销售价格持续上涨，带动毛利率提升及公司

利润的增长。根据南亚新材，2026H1，受 AI 算力爆发等持续影响，CCL 行业整体处于高景气周期，

市场订单供给紧张，行业需求端支撑力度强劲；上游铜箔、电子玻纤布、树脂等核心原材料价格阶

段性上行，行业整体迎来量价齐升的机遇。南亚新材同步传导原物料成本，公司主要产品量价齐升。

CCL 龙头业绩高增，产业逻辑逐渐兑现。  

投资建议：AI 服务器/数据储存、网络通信等带动高多层 PCB、HDI 板保持较高增长。AI 算力

芯片升级和 AI 端侧产品推动 CCL 和 PCB 升级。高频高速低损耗性能推动 PCB 用材料升级，相关

电子布、铜箔、树脂等持续涨价，CCL 迎来量价齐升。建议关注深南电路、沪电股份 、胜宏科技、

东山精密、鹏鼎控股、景旺电子、生益电子、兴森科技、广合科技、红板科技、 生益科技、南亚新

材、金安国纪、方正科技、华正新材、宝鼎科技、中富电路、明阳电路等 。 
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PCB 和 CCL 厂商新签订单及执行落地不及预期的风险。PCB 和 CCL 厂商新签订单不及预期，

未来业绩增速将受到影响。PCB 和 CCL 厂商订单执行落地不及预期，将影响收入和利润以及客户

未来合作计划。  

AI 芯片需求及量产不及预期的风险。AI 芯片需求及量产不及预期，整个高端 PCB 及高多层

PCB 需求将不及预期。 

AI 应用商业化不及预期的风险。 AI 大模型爆发，反过来促进 AI 芯片和数据中心的快速发展，

但 AI 应用的商业化尚需时间推进，如果 AI 应用商业化落地不及预期，产业链上市公司业绩持续性

将不及预期。 
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