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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

强达电路(301628)公司研究报告 2024 年 11 月 20 日 

[Table_Title] 样板小批量板领军企业，募投项目打破产能瓶颈 

——强达电路（301628.SZ）首次覆盖报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 深耕行业多年，国内 PCB 行业领军企业。强达电路深耕 PCB 行业二

十年，专注于中高端样板和小批量的 PCB 企业，产品主要包括高多层板、

HDI 板、厚铜板等特殊工艺或特殊材料的中高端 PCB 产品，广泛应用于工

业控制、通信设备、汽车电子和消费电子等领域 

 下游应用多点开花，新兴领域驱动行业成长。1）2023 年，全球 PCB

产值下滑约 15%，经过几个季度的去库存，逐步进入稳健复苏阶段，叠加

AI PC、AI 服务器、AI phone 等新兴应用的崛起，PCB 行业逐步进入复苏

阶段。2）2023 年中国样板和小批量板占中国全部内资 PCB 总产值的比重

提升 1.02 pct，根据全球样板和小批量 15%-20%的比重，未来随着电子产

品向多样化和高端化，叠加中高端 PCB 产能向中国转移，我们预计中国样

板和小批量板的比重将逐步向全球水平靠拢。3）工业控制为公司产品主要

的应用领域，2023 年营收贡献比重达到 63.46%。我们认为工业行业已经

处于去库存尾声，预计 24H2 将有望进入回暖阶段，带动相关 PCB 用量需

求。4）通信行业和消费电子为公司另外的重要应用领域，2023 年占公司营

收比重为 15%和 10%。到 2025 年中国仍需建设 26.3 万座 5G 基站，及 AI

带动的手机和 PC 的换机潮，将持续带动相关 PCB 的需求。 

 技术优势切入众多优质客户，扩产优化产品结构。公司 PCB 主要制程

达到行业主流水平，产品最高可达 50 层，处于行业头部水平。公司覆盖华

兴源创、大富科技、Fineline、ICAPE、Wurth 等优质客户。此外，公司通

过 IPO 募集资金 5.31 亿元，用于建设南通工厂，预计总产能约 96 万平方

米，其中多层板 72 万平方米、HDI 板 24 万平方米。同时，2022 年启动的

江西工厂二期项目预计在 2024 年投产，预计产能约 29 万平方米。南通工

厂和江西二期全部达产后，公司总产能可达到约 175 万平方米。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计 2024-2026 年公司营收分别为 7.85/8.79/10.09 亿元，归母净利为

1.02/1.14/1.29 亿元，对应 EPS 为 1.36/1.52/1.71 元/股，考虑到公司为国

内样板和小批量板的领军企业，公司样板产品制程达到极限指标，凭借技术

优势切入众多优质客户产业链，叠加募投项目和江西工厂二期产能释放，将

打破产能瓶颈。首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示 

上行风险：公司产能加速爬坡，原材料价格下滑，下游需求加速回暖 

下行风险：募投项目进度不及预期，原材料价格上涨，下游需求波动 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023  2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 713.21  784.79 878.97 1008.70 

收入同比（%） -2.44%  10.04 12.00  14.76 

归母净利润(百万元) 91.06  102.16 114.41 129.00 

归母净利润同比(%) 0.18 12.19 11.99 12.75 

ROE（%） 17.84 9.57 9.68 9.84 

每股收益（元） 1.61 1.36 1.52 1.71 

市盈率(P/E) 61.61 73.19  65.35 57.96 

资料来源：Wind，国元证券研究所 注：股价为 2024 年 11 月 19 日收盘价 
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1.国内 PCB 样板、小批量板领军企业，产品结构优化盈利能力提升 

1.1 深耕行业多年，产品种类齐全 

公司深耕 PCB 行业二十年，是一家专注于中高端样板和小批量板的 PCB 企业。公司覆盖的客户和行业分

布广泛，在众多 PCB 专业客户的合作过程中，形成了大量涵盖特殊工艺或特殊材料的中高端 PCB 工艺制成能

力，主要包括高多层板、HDI 板、厚铜板、刚挠结合板、高频板、高速板、金属基板等。 

表 1：公司主要产品 

 产品名称 图例 描述 

特殊工

艺的

PCB 

高多层板 
 

高多层板在 8 层及 8 层以上，产品密度高、体积小，应用于数据容量高、多功能的电子产

品，公司高多层板可达 50 层 

HDI 板 
 

采用微盲埋孔技术，高密度、精细导线和微小孔径等特点，公司 HDI 板可分为 1-3 阶互

连，最高可实现 6 阶任意互连 

厚铜板 
 

铜厚在 3 盎司以上，可承载大电流和高电压，具备良好的散热性能。公司具备最高可生产

铜厚 30 盎司的超厚铜板工艺能力 

刚挠结合板 
 

同时具备刚性板的支撑特性和挠性板的弯曲特性，公司具备生产多品种和复杂结构的多层

刚挠结合板工艺能力 

半导体测试板 
 

用于 LED 显示和集成电路等半导体测试的重要洽具，公司半导体测试板主要用于半导体

测试设备中的耗材产品 

特殊材

料的

PCB 

高频板 
 

电磁频率较高的 PCB 产品，通常采用特殊的高频材料。公司毫米波雷达板通常为高多层

77GHz 产品，采用局部薄铜和激光盲孔等难度较高的工艺制造，是汽车 ADAS 的重要电

子元器件 

高速板 
 

采用特殊低介电损耗的高速材料制造，以满足高速信号传输和转换的要求。公司高速板产

品通常应用于 5G 通信设备领域，未来 5G 基站及配套设备建设将采用大量高速板产品 

金属基板 
 

由金属基材、绝缘介质层和电路层构成的复合 PCB 产品，公司金属基板主要用于通信领

域的功放类产品 

资料来源：公司招股书，国元证券研究所 

公司 PCB 产品体系丰富，广泛应用于工业控制、通信设备、汽车电子、消费电子和医疗健康等领域。PCB

是实现工业控制的重要电子元器件，公司产品覆盖 6 层、12 层板；5G 通信设备对高频、高速 PCB 工艺和材料

要求更高，通常需要 18 层及 18 层以上的高多层板；PCB 在汽车中的应用广泛，涉及 ADAS、信息娱乐系统、

动力系统和其他车身电子系统等；消费电子中的个人电脑、笔记本电脑、手机、可穿戴设备等终端产品对 PCB

也有较大需求。 
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图 1：公司产品应用领域 

 
资料来源：公司招股书，国元证券研究所 

公司发展历程可分为四个阶段： 

1、创业阶段：公司起步定位 PCB 中高端样板市场，抓住国内 PCB 行业早期缺少高端样板产能的市场机遇，

凭借专业的生产工艺和服务水平，获得客户认可。 

2、积累阶段：公司先后通过华兴源创、大富科技、PCB Connect、Fineline 等境内外客户的审核，并建立

长期稳定的合作关系。此外，公司加大研发力度，布局高多层板、HDI、高频板、高速板等产品，公司样板客户

逐步衍生出批量板产品需求。 

3、成长阶段：公司持续扩大产能，江西工厂和深圳工厂定位明确，深圳工厂定位于中高端样板和部分批量

板生产，江西工厂定位于快速交付的批量板产品生产。公司充分发挥两大生产基地的优势，助力公司进入快速成

长阶段。 

4、发展阶段：随着 PCB 需求增加，叠加公司江西工厂产能利用率稳步提升，公司业绩快速增长。此外，公

司南通强达实施年产 96 万平方米多层板的募投项目，建成后，公司高多层板和 HDI 等中高端 PCB 产能将不断

提升，为后续业绩增长奠定基础。 

图 2：公司发展历程 

 

资料来源：公司招股书，国元证券研究所 
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1.2 需求回暖业绩修复，产品结构优化提高盈利能力 

公司营收主营产品为 PCB，2024H1，PCB 业务占公司总营收比重达到 95%。2022 年受需求下滑及竞争加

剧，公司营收增速有所放缓；2023 年，市场需求进一步下滑，公司通过调整产品结构，使公司整体销售规模所

受影响较小；进入 2024 年，下游需求呈现稳健复苏局面，公司业绩在 24Q1-Q3 实现较大幅度修复。 

图 3：公司营收及增速（百万元）  图 4：公司归母净利及增速（百万元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

盈利能力方面，公司一方面受美元兑人民币的平均汇率上升，另一方面通过持续优化产品结构，大批量板占

比下滑，附加值较高的样板收入比重提升，公司综合毛利率呈稳定增长态势。分产品来看，公司所有产品线呈较

稳定态势，多层板前期受原材料价格上涨影响，毛利率低于单/双面板，随着原材料价格的下降，多层板毛利率开

始回暖。公司高多层毛利率较高，维持在 43%水平。 

图 5：公司毛利率和净利率  图 6：公司分产品毛利率 

 

 

 
资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

公司产品结构以包括高多层板在内的多层板为主，占PCB业务营收比重从2021年的77.31%提升至2024H1

的 84.36%，尤其是高多层板的营收占比提升较大，从 2021 年的 19.9%提升至 2024H1 的 33.2%，且未来随着

数据传输速度的提升，对高多层板的需求持续增加，预计公司高多层板的营收比重将进一步提升。 
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图 7：公司 PCB 业务营收结构  图 8：公司期间费用率 

 

 

 
资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2.下游应用多点开花，新兴领域驱动成长 

2.1 PCB 行业稳中向好，样板、小批量板占比持续提升 

全球 PCB 市场短期周期扰动不改向好基调。据 Prismark 数据，2023 年受下游整体需求下行周期影响，全

球 PCB 产值下滑约 15%。进入到 2024 年，下游库存逐步出清，逐步进入稳健复苏阶段，叠加 AI PC、AI 服务

器、AI phone 等新型领域崛起，带动 PCB 行业进入复苏阶段。 

图 9：全球 PCB 产值（亿美元）  图 10：中国 PCB 产值（亿美元） 

 

 

 

资料来源：Prismark，沪电股份，中商产业研究院，国元证券研究所  资料来源：Prismark，沪电股份，中商产业研究院，国元证券研究所 

PCB 应用广泛，主要集中在消费电子、汽车和 PC 领域，据 Prismark 数据，2023 年消费电子下游需求萎

靡，带动相关 PCB 需求下滑。但随着 AI 浪潮的兴起，首先在消费电子领域赋能，预计手机、PC CAGR 从 2022-

2027 年的 1%和-4%上调至 2023-2028 年的 3%和 2%，AI 带动的手机、PC 等设备的换机潮，将持续扩大 PCB

用量需求。 
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图 11：2022 和 2023 年 PCB 下游应用占比  图 12：2022-2027 年及 2023-2028 年 PCB 各领域 CAGR 

 

 

 

资料来源：Prismark，沪电股份，国元证券研究所  资料来源：Prismark，沪电股份，国元证券研究所 

公司的主要产品为样板和小批量板，样板需求主要来自客户电子产品的研究、开发和试验等研发阶段，是批

量生产的前置环节，PCB 定型后进入批量板生产环节，因此样板订单呈现多品种、小批量、快速交付的特征。

PCB 批量板可根据订单面积大小分为小批量板和大批量板，小批量板主要用于通信设备、工业控制、汽车电子

等专业用户终端需求，大批量板主要用于消费电子和部分汽车电子等普通用户终端需求。 

图 13：样板、小批量板和大批量板下游客户终端需求特点 

 
资料来源：公司招股书，国元证券研究所 

PCB 样板订单面积小于 5 平方米，具有订单小和品种多的特点，差异化竞争在于响应速度、制造柔性和服

务水平；小批量板订单面积在 5 至 50 平方米，主要用于通信设备、工业控制等专业用户终端需求；大批量板订

单面积大于 50 平方米，公司确保中高端样板和小批量板不受较大影响的情况下，选择性承接部分有相对优势的

大批量板订单。 

表 2：PCB 样板、小批量板和大批量板对比 

项目 样板 小批量板 大批量板 

客户 

订单面积 每单 5 平方米以下 5-50 平方米 50 平方米以上 

客户管理 
客户数量众多且分散、行业跨度较大、对快速响应要求高，一般要求企业的销

售、工程师、计划人员技术素质要求较高，需提供 7×24 小时服务 

客户集中度高，一般不要求快速响应、

对成本较为敏感 

客户需求 研究、开发和试验阶段的专业需求 专业用户应用市场为主 普通用户应用市场为主 

议价能力 PCB 厂商议价能力高 PCB 厂商议价能力较高 PCB 厂商议价能力一般 

产品 

产品型号 品种众多、同种类型产品的规模相对较小，产品的个性化程度较高 品种较少 

应用领域 各应用领域研发阶段 
通信设备、工业控制、汽车电子

和医疗健康等领域为主 
消费电子、部分汽车电子等领域为主 

毛利率 高 适当 通常低于小批量板 
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生产 

交付期限 

为压缩研发周期，减少研发资源闲置时间

要求快速交付，一般少于 10 天、最短 24

小时以内完成交付 

一般为 10-20 天 一般为 20 天以上 

生产工艺 
采取柔性化制造的生产线，对多品种、小批量、快交付的产品具备灵活生产能

力，对生产计划和管理提出较高挑战柔性化制造 

生产以单一品种稳定生产和标准化制造

为主，对生产成本控制较为严格 

生产成本 单位生产成本相对较高 规模效应凸显，单位生产成本相对较低 

资料来源：公司招股书，国元证券研究所 

据中国电子电路行业协会数据测算，2023 年样板和小批量板公司占全部内资百强 PCB 企业总营收的

10.52%，较 2022 年的 9.5%提升了 1.02 pct。在全球市场中，样板和小批量板合计占比为 15-20%。未来随着电

子产品需求多样化、高端化，叠加高多层板、HDI 等中高端 PCB 产品产能向中国转移，国内样板和小批量板占

总体 PCB 市场产值的比例将向全球比例靠拢，预计到 2028 年，全球样板和小批量板市场产值达到 955.81-

1274.40 亿元。 

表 3：全球样板和小批量板及大批量板产值（亿元） 

项目 占比 2023 年 2028 年（预测） 

全球样板和小批量板市场产值 15%-20% 734.83-979.70 955.81-1274.40 

全球大批量板市场产值 80-85% 3918.95-4163.82 5097.65-5416.23 

中国样板和小批量板市场产值 10.52% 280.23 342.41 

中国大批量板市场产值 89.48% 2383 2911.75 

资料来源：公司招股书，国元证券研究所 

 

2.1 下游应用多点开花，PCB 行业进入稳定增长期 

据公司公告，工业为公司营收贡献最高的下游领域，2023 年工业控制 PCB 销售额占公司营收比重达到

63.46%。中国工业控制行业主要以机床工具为主，主要包括金属切削机床、数控系统、工业机器人等产业。PCB

是实现工业控制的主要电子元器件。自 2020 年下半年中国工业回暖，2021 年机床工具产值同比提升约 30%。

虽然 24H1 中国机床工具同比下滑，但我们预计 24H2 工业将迎来回暖阶段，PCB 需求将有望回暖。从工业 PCB

产值来看，据 Prismark 数据，2022 年工业 PCB 产值为 33.17 亿美元，预计 2027 年将达到 37.35 亿美元，CAGR

为 2.4%。 

图 14：中国机床工具行业产值（亿元）  图 15：全球工业 PCB 产值（百万美元） 

 

 

 

资料来源：中国机床工具工业协会，公司招股书，国元证券研究所  资料来源：Prismark，沪电股份公告，国元证券研究所 
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通信行业为公司产品的第二大应用领域，2023 年通信设备 PCB 占公司营收比重达到 14.58%。截至 2023

年中国累计建设 5G 基站 337.7 万座，占全球比重超过 70%。工信部规划 2025 年每万人拥有 5G 基站 26 座，

即 2025 年将达到 364 万座，仍需建设 26.3 万座。工信部预计到 2025 年中国通信行业营收达到 4.30 万亿，五

年 CAGR 为 10%，信息通信基础设施投资为 3.7 万亿，五年累计增加 1.2 万亿，将为中高端样板和小批量板带

来较大增量空间。据 Prismark 数据，2022 年有线基础设备 PCB 产值约为 66.65 亿美元，预计 2027 年达到 75.78

亿美元，CAGR 为 2.6%，2022 年 PCB 无线基础设备产值为 35.85 亿美元，预计 2027 年达到 42.17 亿美元，

CAGR 为 3.3%。 

图 16：中国 5G 基站累计建设数量（万座）  图 17：全球有线和无线基础设施 PCB 产值（百万美元） 

 

 

 

资料来源：国家工信部，公司招股书，国元证券研究所  资料来源：Prismark，沪电股份公告，国元证券研究所 

消费电子为公司另一重要应用领域，2023 年消费电子营收占公司总营收比重达到 10%。随着 AI 逐步赋能

消费电子终端设备，需求颓势有望得到缓解，AI 带动的换机潮将有望带动对 PCB 的用量需求。从智能手机销量

来看，2024 年各大手机厂商纷纷布局 AI 手机，带动 24Q1-Q3 手机销量回暖，将增加 PCB 用量需求。智能手机

PCB 方面，2022 年达到 159.68 亿美元，预计 2027 年提升至 169.49 亿美元，CAGR 达到 1.2%。 

图 18：全球智能手机销量（百万部）  图 19：全球智能手机 PCB 产值（百万美元） 

 

 

 

资料来源：IDC，国元证券研究所  资料来源：Prismark，沪电股份公告，国元证券研究所 

PC 市场来看，AI 持续赋能 PC 领域，AI PC 定义逐步清晰，将迎来新一轮的换机潮。据 IDC 数据，2024Q1-

Q3 PC 销量开始回暖，同比增加约 7%。从 PC PCB 产值来看，预计 2023 年达到 94.4 亿美元，2028 年将达到

102.7 亿美元，CAGR 约为 1.7%。 
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图 20：全球 PC 销量（百万台）  图 21：全球 PC PCB 产值（百万美元） 

 

 

 

资料来源：IDC，国元证券研究所  资料来源：Prismark，沪电股份公告，国元证券研究所 

公司在汽车电子方面也有所布局，2023 年汽车电子占公司营收比重为 4%。在国家政策支持和能源价格上

涨的背景下，新能源汽车渗透率持续提升，2024 年 1-10 月中国新能源汽车销量达到 975 万辆，渗透率提升至

40%。在汽车电动化推动下，自动驾驶等级在不断的提升，其所需的视觉传感器需求也在持续增加，传感器的高

传输速率要求 PCB 具有高频、高速的特性，带动高规格 PCB 用量需求。据 Prismark 数据，2022 年汽车 PCB

产值为 94.68 亿美元，预计 2027 年达到 119.69 亿美元，CAGR 为 4.8%，高于 PCB 整体增速。 

图 22：中国新能源汽车销量及渗透率（万辆）  图 23：全球汽车 PCB 产值（百万美元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Prismark，沪电股份公告，国元证券研究所 

 

3.技术优势覆盖众多优质客户，扩产优化产品结构 

3.1 公司产品达到行业主流水平，客户资源丰富 

公司的主要制程能力一般是生产样板的极限指标，更广极限值范围说明公司可以为客户提供更加丰富的

PCB 产品型号，同时公司的制程能力将随着公司工艺技术发展动态提升。 

公司 PCB 主要制程达到行业主流水平，产品最高层数可达 50 层，内层最小线宽/线距最小为 2.0mil/2.0mil，

外层最小线宽/线距最小为 3.0mil/3.0mil，机械钻孔最小孔径为 4.0mil，激光钻孔最小孔径为 3.5mil，最大厚径比

为 20：1，最大铜厚为 30 盎司。 
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表 4：公司与同行业可比公司主要制程能力指标对比 

公司名称 
最高层数

（层） 

最小线宽/线距（mil） 最小孔径（mil） 
最大厚径比 

最大铜厚（盎

司） 内层 外层 机械钻孔 激光钻孔 

中富电路 34 3.0/3.0 3.5/3.5 4.0 3.0 20:1 12 

金百泽 68 2.0/2.0 2.0/2.0 4.0 4.0 20:1 18 

本川智能 36 3.0/3.0 3.0/3.3 4.0 3.5 12:1 6 

迅捷兴 28 2.5/2.5 2.5/2.5 4.0 3.5 20:1 6 

四会富仕 48 2.0/2.0 2.0/2.0 4.0 4.0 25.2：1 未披露 

明阳电路 36 2.0/2.0 2.5/3.0 4.0 3.0 25：1 6 

崇达技术 40 2.0/3.0 2.0/3.0 4.0 4.0 未披露 未披露 

兴森科技 40 3.0/3.0 3.0/3.0 4.0 4.0 未披露 6 

平均值 41 2.4/2.6 2.6/2.8 4.0 3.6 20.37：1 9 

强达电路 50 2.0/2.0 3.0/3.0 4.0 3.5 20:1 30 

资料来源：公司招股书，国元证券研究所 

公司凭借深厚的技术和优质的服务，目前涵盖客户约 3000 家，主要分为 PCB 贸易商、电子产品制造商和

PCB 生产商。公司客户群体庞大，主要客户为国内外知名客户，电子产品制造商包括华兴源创、大富科技、Scanfil、

Phoenix 等公司，PCB 贸易厂商包括 Fineline、PCB Connect、ICAPE 等，PCB 生产商包括 Wurth、HT 等。公

司客户的应用产品主要涵盖工业控制、通信设备、汽车电子、消费电子等行业领域。公司与大多数主要客户具有

近十年的合作关系，长期稳定的客户资源业绩增长和未来发展奠定坚实的基础。 

图 24：公司主要客户 

 

资料来源：公司招股书，国元证券研究所 

 

3.2 募投项目打破产能瓶颈，扩产优化产品结构 

公司公开发行 1884.40 万股，实际募集资金总额 5.31 亿元，募集资金将主要用于南通工厂年产 96 万平方

米多层板、HDI 板项目和补充流动资金，投资总额为 11.2 亿元，拟投入募集资金金额为 6.0 亿元，项目建期为 2

年，第三年开始投产，达产期为 4 年。 
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表 5：募集资金总额及运用计划（百万元）  

项目名称 投资总额 拟投入募集资金金额 项目建设周期 新增产能 

南通强达电路科技有限公司年产 96

万平方米多层板、HDI 板项目 
1000 480 建设期两年，达产期四年 96 万平方米/年 

补充流动资金 120 120  - 

合计 1120 600  - 

资料来源：公司招股书，国元证券研究所 

南通工厂年产 96 万平方米多层板、HDI 板项目：本项目达产后，公司每年可新增多层板 72 万平方米、HDI

板 24 万平方米，将打破公司的产能瓶颈，优化产品结构，扩大高端产品产能以及提升自动化生产水平，有利于

满足公司日益增长的市场需求。 

此外，2022 年上半年，公司子公司江西强达启动二期扩建项目，持续购置生产设备使其产能有所增加，待

2024 年江西强达二期项目部分投产后，预计整体产能将增长至 50.13 万平方米，江西强达二期项目完全投产后，

预计整体产能将增长至 70.10 万平方米。本次募投项目南通强达预计在第三年年初逐步投产，并在第六年完全投

产，3-6 年投产比例分别为 18%、35%、75%和 100%，投产产能分别为 17.28、33.60、72.00 和 96.00 万平方

米。 

表 6：公司未来产能（万平方米） 

生产基地 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 

深圳工厂 16.74 12.13 10.2 9.62 9.02 9.02 9.02 9.02 9.02 9.02 9.02 

江西工厂（一期） 31.2 37.93 41.52 43.06 41.66 41.66 41.66 41.66 41.66 41.66 41.66 

江西工厂（二期） - - - - - 8.47 28.94 28.94 28.94 28.94 28.94 

南通工厂 - - - - - - - 17.28 33.6 72 96 

合计 47.94 50.06 51.71 52.67 50.69 59.15 79.12 96.4 112.72 151.12 175.12 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

 

4.盈利预测、估值与投资评级 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

强达电路的主要产品可细分为单/双面板和多层板，我们认为未来随着数据传输速度的更高要求，将对多层

板，尤其是高多层板的需求进一步提升。公司将持续优化产品结构，附加值较高的多层板出货占比提升，叠加公

司高端 PCB 产品的产能开出，多层板的营收比重进一步提升。 

我们预计 2024-2026 年公司单/双面板的营收分别为 1.13/1.11/1.16 亿元，毛利率分别为 24.8%/24%/24%，

多层板营收分别为 6.33/7.29/8.54 亿元，毛利率分别为 28.2%/28.3%/28.5%。 

综上，我们预计 2024-2026 年公司营收分别为 7.85/8.79/10.09 亿元，同比分别增加 10.1%/12.0%/14.8%，

毛利率分别为 31.1%/30.7%/30.6%。 
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表 7：公司产品营收结构及毛利率预测（百万元） 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

合计 

营收 730.5 712.7 784.7 879.0 1,008.7 

yoy  -2.4% 10.1% 12.0% 14.8% 

毛利率 29.7% 31.5% 31.1% 30.7% 30.6% 

毛利 216.6 224.3 244.0 270.1 308.5 

单/双面板 

营收 151.5 123.3 112.5 110.7 115.8 

yoy  -18.6% -8.8% -1.6% 4.6% 

毛利率 28.0% 24.7% 24.8% 24.0% 24.0% 

毛利 42.4 30.5 27.9 26.6 27.8 

多层板 

营收 550.2 559.6 633.4 729.4 854.0 

yoy  1.7% 13.2% 15.2% 17.1% 

毛利率 26.7% 29.6% 28.2% 28.3% 28.5% 

毛利 147.0 165.8 178.8 206.2 243.4 

其他 

营收 28.9 29.7 38.9 38.9 38.9 

yoy  2.8% 31.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 94.3% 94.2% 96.1% 96.1% 96.1% 

毛利 27.2 28.0 37.3 37.3 37.3 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

4.2 估值分析与投资建议 

强达电路的主要产品为 PCB，包括高多层板、HDI 板、高频板、高速板等，我们选取具有相似业务的 A 股

公司崇达技术、四会富仕、兴森科技作为可比公司，2024-2026 年，可比公司平均 PE 为 98/39/26 倍，我们预

计强达电路 2024-2026 年归母净利为 1.02/1.14/1.29 亿元，对应 PE 为 73/65/58 倍，首次覆盖，给予“持有”

评级。 

表 8：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元/股） 

EPS（元/股） PE 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

002815.SZ 崇达技术 10.24 0.33 0.37 0.44 31 27 23 

300852.SZ 四会富仕 26.98 1.50 1.71 2.06 18 16 13 

002436.SZ 兴森科技 12.23 0.05 0.17 0.29 245 74 42 

平均 0.63 0.75 0.93 98 39 26 

301628.SZ 强达电路 99.20 1.36 1.52 1.71 73 65 58 

资料来源：Wind，国元证券研究所  

注：可比公司数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2024 年 11 月 19 日 
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5.风险提示 

上行风险： 

1）公司产能加速爬坡：公司目前江西强达二期工厂处于产能爬坡阶段，若产能爬坡加速，则打破产能瓶颈，

利好公司业绩 

2）原材料价格下滑。公司 PCB 产品中铜为主要原材料，若铜价格下滑，则公司成本下滑，业绩向好。 

3）下游需求加速回暖。若工业领域和汽车领域需求加速回暖，则带动 PCB 用量需求，对公司业绩产生带

动作用。 

下行风险： 

1）募投项目进度不及预期。公司募投项目主要用于解决公司产能瓶颈，若公司募投项目进度不及预期，则

会限制公司产品产能，在行业上行情况下无法满足客户需求，对公司业绩产生负面影响。 

2）原材料价格上涨风险。公司产品主要为 PCB，受铜价波动影响较大，若其价格上升则会增加公司的生产

成本，对公司的盈利能力产生较大影响。 

3）下游需求波动风险。公司产品主要应用于工业控制、汽车电子、通信等等领域，受其景气度影响较大，

若下游领域需求不振，客户拉货动能减弱，则对公司的销售规模产生不利影响。 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表 

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

 2023A 2024E 2025E 2026E   会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  

货币资金 179  591  610  641    营业总收入 713  785  879  1,009   

交易性金融资产 0  0  0  0    %同比增速 -2% 10% 12% 15%  

应收账款及应收票据 205  210  239  277    营业成本 489  541  609  700   

存货 46  50  54  63    毛利 224  244  270  309   

预付账款 0  0  0  0    ％营业收入 31% 31% 31% 31%  

其他流动资产 18  14  15  17    税金及附加 5  5  6  7   

流动资产合计 449  865  918  997    ％营业收入 1% 1% 1% 1%  

长期股权投资 0  0  0  0    销售费用 35  38  44  50   

投资性房地产 0  0  0  0    ％营业收入 5% 5% 5% 5%  

固定资产合计 245  346  399  465    管理费用 46  49  55  64   

无形资产 24  31  41  46    ％营业收入 6% 6% 6% 6%  

商誉 0  0  0  0    研发费用 43  47  53  61   

递延所得税资产 4  4  4  4    ％营业收入 6% 6% 6% 6%  

其他非流动资产 66  102  125  141    财务费用 1  -1  -7  -8   

资产总计 788  1,348  1,487  1,654    ％营业收入 0% 0% -1% -1%  

短期借款 0  0  0  0    资产减值损失 0  -1  -1  -1   

应付票据及应付账款 182  191  214  251    信用减值损失 -1  -1  -1  -1   

预收账款 0  0  0  0    其他收益 10  10  9  10   

应付职工薪酬 16  16  18  21    投资收益 0  0  0  0   

应交税费 12  11  13  15    净敞口套期收益 0  0  0  0   

其他流动负债 16  17  18  19    公允价值变动收益 0  0  0  0   

流动负债合计 225  234  263  307    资产处置收益 -1  -1  -1  -1   

长期借款 2  2  2  2    营业利润 101  112  125  142   

应付债券 0  0  0  0    ％营业收入 14% 14% 14% 14%  

递延所得税负债 2  1  1  1    营业外收支 0  0  0  0   

其他非流动负债 49  44  39  34    利润总额 101  112  125  142   

负债合计 278  281  305  344    ％营业收入 14% 14% 14% 14%  

归属于母公司的所有

者权益 
510  1,067  1,182  1,311   

 
所得税费用 10  10  11  13   

少数股东权益 0  0  0  0    净利润 91  102  114  129   

股东权益 510  1,067  1,182  1,311    ％营业收入 13% 13% 13% 13%  

负债及股东权益 788  1,348  1,487  1,654    归属于母公司的净利润 91  102  114  129   

       %同比增速 0% 12% 12% 13%  

现金流量表    单位:  百万元  少数股东损益 0  0  0  0   

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E   EPS（元/股） 1.61  1.36  1.52  1.71   

经营活动现金流净额 136  155  165  191    主要财务比率      

投资 0  0  0  0    主要财务比率      

资本性支出 -51  -188  -139  -154    会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  

其他 0  -3  0  0    EPS 1.61  1.36  1.52  1.71   

投资活动现金流净额 -51  -190  -139  -154    BVPS 9.03  14.16  15.68  17.39   

债权融资 -13  -5  -5  -5    PE 61.61  73.19  65.35  57.96   

股权融资 0  455  0  0    PEG 342.85  6.01  5.45  4.55   

支付股利及利息 0  -2  -2  -1    PB 10.99  7.01  6.33  5.71   

其他 -20  -1  0  0    EV/EBITDA 40.72  44.15  40.29  34.66   

筹资活动现金流净额 -33  448  -7  -6    ROE 18% 10% 10% 10%  

现金净流量 52  412  19  31    ROIC 17% 9% 9% 9%  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 
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回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 
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