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2023A 2024E 2025E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

沪电股份 0.79 50.84 1.34 29.97 1.70 23.62 买入  

鹏鼎控股 1.42 25.19 1.55 23.08 1.87 19.13 买入  

胜宏科技 0.78 50.90 1.32 30.08 1.84 21.58 买入  
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 市场行情回顾：报告期内，申万电子指数+9.1%，在申万一级行业中排

名第 24。申万电子三级行业全部上涨，涨幅中位数为+10.3%。涨跌幅

前三分别为品牌消费电子（+15.1%）、电子化学品（+13.8%）、分立

器件（+13.1%），涨跌幅后三分别为数字芯片设计（+8.2%）、半导体

设备（+5.6%）、印制电路板（+3.9%）。  

 半导体销售额保持增长，中国7月销售额同比+19.5%。全球半导体销

售额 7 月实现 513 亿美元，同比+18.7%；1-7 月累计实现 3374 亿美

元，同比+17.8%。中国半导体销售额 7月实现 152亿美元，同比+19.5%；

1-7 月累计实现 1024 亿美元，同比+24.8%。低基数下的温和复苏，叠

加AI、自动驾驶等结构性需求拉动，2024年以来的半导体月度销售额

同比持续，中国半导体销售额增速高于全球水平，低谷后迎来反弹。 

 存储芯片价格底部反弹后趋于平稳，报告期内出现一定回调。DDR3、

4、5 现货平均价与 8 月 23 日相比，分别-3.3%、-1.0%、-3.3%。256、

512GB SSD 行业市场价与 8 月 20 日相比，分别-5.9%、-5.2%，现货价

格随行就市，在一定程度上反映当前供需关系。 

 中国半导体设备销售额仍表现亮眼，2024Q2同比+61.7%。2023年，

在全球半导体设备市场规模缩水的背景下，中国大陆市场在二季度开

始逆势增长。2024 年二季度，中国大陆半导体设备销售额实现 122.1

亿美元，同比+61.7%；2024 年累计实现 247.3 亿美元，同比+84.4%。

我们推测主要原因是：进口限制的背景下，半导体产业关键设备的进

口需求得到提前释放，产能逐步建设增加产业设备需求。 

 终端需求温和复苏。二季度，全球智能手机出货 2.85亿台，同比+7.6%，

环比-1.4%；中国智能手机出货 0.72 亿台，同比+9.0%，环比+3.3%。

8 月，中国手机出货量为 2404 万台，同比+26.7%。二季度，全球 PC

出货量为 6490 万台，同比+5.4%，环比+8.5%，出货量与疫情前季度

出货量水平相近。8 月，新能源汽车销量实现 110 万辆，同比+30.0% 

 印制电路用覆铜板进出口保持景气。8月印制电路板用覆铜板主要为

量增价跌，进出口金额整体持续上行。金额上，8月进口金额实现1.08

亿美元，同比+15%，环比+5%；出口金额实现 0.54 亿美元，同比+34%，

环比+4%。1-8 月累计进口 7.38 亿美元，同比+24%；累计出口 4.24 亿
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美元，同比+18%。8 月整体量增价跌，进出口金额较去年同期仍有较

大涨幅。 

 台湾 PCB行业营收同比持续增长，AI服务器及FPC相关企业营收亮

眼。台湾 PCB厂商 8 月实现营收 720 亿新台币，同比增长 15%，环比

增长 7%；年初至 8 月累计营收 4847 亿新台币，同比增长 10%。公司

层面，AI 服务器及 FPC相关企业业绩更佳，金像电 8 月实现营收 36

亿新台币，同比增长 30%，环比增长 1%；年初至 8 月累计营收 256 亿

新台币，同比增长 37%。  

 投资建议：2024 年全球 PCB市场有望迎来复苏，高多层板、HDI 板、

封装基板有望在中长期保持较高增速。根据月度数据判断，预计行业

正温和复苏，建议关注 PCB中具有更高增速及壁垒的细分领域。1）

数通板：全球通用人工智能技术加速演进，AI服务器及高速网络系统

的旺盛需求对大尺寸、高速高多层板的需求推动有望持续，建议关注：

沪电股份、胜宏科技、深南电路、奥士康、生益电子等。2）汽车板：

汽车行业电气化、智能化和网联化等技术升级迭代和渗透率提升将为

多层、高阶HDI、高频高速等方向的汽车板细分市场提供强劲的长期

增长机会。建议关注：世运电路、沪电股份、景旺电子、胜宏科技等。

3）消费电子领域：下半年通常为消费电子旺季，叠加苹果发力端侧AI，

消费电子领域 PCB有望迎来增长，建议关注：鹏鼎控股、东山精密。

4）封装基板：半导体国产化大势所趋，建议关注：积极布局封装载板

的深南电路、兴森科技。5）覆铜板：重点关注在高端产品不断取得突

破的生益科技、华正新材、南亚新材。 

 风险提示：市场需求复苏不及预期；产品技术发展不及预期；原材料

供应及价格波动风险；经贸摩擦等外部环境风险 
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1 行情回顾 

报告期内，申万电子指数+9.1%，在申万一级行业中排名第 24。2024 年 8 月 23 日

至 9 月 27 日，沪深 300 指数+11.8%，非银金融涨幅最大（+28.4%）,公用事业跌幅最大

（-0.2%），申万一级行业指数涨跌中位数为+12.9%。电子上涨 9.1%，排名第 24，涨幅

中等偏低。 

报告期内，PCB 指数+3.9%，在申万电子三级行业中排名第 15。2024 年 8 月 23 日

至 9 月 27 日，申万电子三级行业全部上涨，涨幅中位数为+10.3%。涨跌幅前三分别为品

牌消费电子（+15.1%）、电子化学品（+13.8%）、分立器件（+13.1%），涨跌幅后三分

别为数字芯片设计（+8.2%）、半导体设备（+5.6%）、印制电路板（+3.9%）。 

图 1：申万一级行业 8 月 23 日至 9 月 27 日区间涨跌幅（%） 

 

资料来源：同花顺，财信证券 

图 2：申万电子三级行业 8 月 23 日至 9 月 27 日区间涨跌幅（%）  

 

资料来源：同花顺，财信证券 
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个股方面，8 月 23 日至 9 月 27 日，申万电子个股涨跌中位数为 9.9%。剔除上市天

数不足 200 天个股及 ST 股，涨幅前五分别为深圳华强(73.2%)、科森科技(66.7%)、华映

科技(48.0%)、传艺科技(43.0%)、安克创新(34.3%)，涨幅后五分别为则成电子(-16.9%)、

力源信息(-12.1%)、沃尔核材(-11.8%)、方邦股份(-8.1%)、寒武纪(-7.6%)。 

表 1：申万电子个股涨跌幅（%） 

涨幅前五名  涨幅后五名  

股票代码 公司简称  主营业务 涨跌幅 股票代码 公司简称 主营业务 涨跌幅 

000062.SZ 深圳华强  电子交易服务 +73.2  837821.BJ 则成电子 印制电路板 -16.9  

603626.S

H 科森科技  
消费电子零部件 +66.7  

300184.SZ 力源信息 
元器件分销 -12.1  

000536.SZ 华映科技  显示面板 +48.0  002130.SZ 沃尔核材 电子、电线产品 -11.8  

002866.SZ 传艺科技  消费电子零部件 +43.0  688020.SH 方邦股份 PCB -8.1  

300866.SZ 安克创新  品牌消费电子 +34.3  688256.SH 寒武纪 数字芯片设计 -7.6  

资料来源：同花顺，财信证券 

备注：时间区间为 2024 年 8 月 23 日-9 月 27 日  

PE 估值水平来到历史中低水平。近 5 年，申万电子板块整体法估值 PE-TTM中值为

37 倍，中位数法估值 PE-TTM 中值为 48 倍。2024 年 9 月 27 日，申万电子整体法 PE-

TTM 为 35 倍，估值水平处于历史后 38%分位；中位数法 PE-TTM 为 45 倍，估值水平处

于历史后 32%分位，申万电子行业 PE 估值来到历史中低水平。 

图 3：申万电子 PE-TTM（整体法）   图 4：申万电子 PE-TTM（中位数法） 

 

 

 

资料来源：同花顺，财信证券  资料来源：同花顺，财信证券 

 

2 半导体景气度跟踪 

2.1 半导体销售额 

半导体销售额保持增长，中国 7月销售额同比+19.5%。全球半导体销售额7月实现

513 亿美元，同比+18.7%；1-7 月累计实现 3374 亿美元，同比+17.8%。中国半导体销售

额 7 月实现 152 亿美元，同比+19.5%；1-7 月累计实现 1024 亿美元，同比+24.8%。低基

数下的温和复苏，叠加 AI、自动驾驶等结构性需求拉动，2024年以来的半导体月度销售

额同比持续，中国半导体销售额增速高于全球水平，低谷后迎来反弹。 
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图 5：全球半导体月销售额（亿美元）  图 6：全球半导体年累计销售额（亿美元） 

 

 

 

资料来源：SIA，财信证券  资料来源：SIA，财信证券 

 

图 7：中国半导体月销售额（亿美元）  图 8：中国半导体年累计销售额（亿美元） 

 

 

 

资料来源：SIA，财信证券  资料来源：SIA，财信证券 

2.2 存储芯片价格 

存储芯片价格底部反弹后趋于平稳。存储芯片市场规模占集成电路的 30%左右，且

价格存在明显的周期波动，对半导体产业趋势具有指示作用。 

DRAM 产品，反弹趋于平稳，不同世代产品价格走势分化。9 月 27 日，DDR3、4、

5 现货平均价分别为 0.89、3.79、4.97 美元，与 8 月 23 日相比，分别-3.3%、-1.0%、-3.3%；

与此前最低点价格相比，分别-7.3%、+39.3%、+28.1%。 

NAND 产品，反弹趋于平稳，近期出现回调。9 月 24 日，256、512GB SSD 行业市

场价分别为 16.0、27.5 美元，与 8 月 20 日相比，分别-5.9%、-5.2%，与此前最低点价格

相比，分别+57%、+45%。触底反弹之后，SSD 价格增速放缓，并出现回调。 

近期 DRAM和 NAND 产品价格走势出现分化，DRAM 价格走势强于 NAND。我们

推测可能的原因包含：1）传统服务器及 AI 服务器等产品升级，拉动 DDR4、5 需求结构

性回暖，而 NAND 的需求主要体现在容量的增大。2）海外大厂加大 HBM 投资力度，挤

压部分 DDR 产能，使得供给端减少。 
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图 9：DRAM现货平均价（美元）  图 10：SSD 市场平均价（美元）  

 

 

 

资料来源：DRAMexchange，财信证券  资料来源：CFM，财信证券 

2.3 半导体设备销售额 

2020—2022年大扩产后，全球半导体设备销售额增速短期放缓，中国大陆受自主可

控等多重因素影响，半导体设备销售额仍表现亮眼。1）全球半导体设备销售额 2024Q2

实现 267.8 亿美元，同比+3.8%；2024 年累计实现 532.0 亿美元，同比+1.1%。2）中国大

陆半导体设备销售额 2024Q2 实现 122.1 亿美元，同比+61.7%；2024 年累计实现 247.3 亿

美元，同比+84.4%。 

2023 年，在全球半导体设备市场规模缩水的背景下，中国大陆市场在二季度开始逆

势增长。2024 年二季度，中国大陆半导体设备销售额仍然维持高位，同比保持高增长。

我们推测主要原因是：制裁加剧背景下，半导体产业关键设备的进口需求得到提前释放，

产能逐步建设增加产业设备需求。 

设备销售额大增，有望为国产科技提供有力支持。中长期看，2023 年中旬开始大幅

增长的设备进口额，将逐步转换为芯片制造能力，国产芯片产能有望大幅增长。一般情况

下，新增产线建设需要约两年时间，考虑选址、建厂等时间缩短等因素，设备投产时间有

望进一步缩短。 

图 11：全球半导体设备季度销售额（亿美元）  图 12：全球半导体设备累计销售额（亿美元） 

 

 

 

资料来源：SEAJ，财信证券  资料来源：SEAJ，财信证券 
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图 13：中国大陆半导体设备季度销售额（亿美元）  图 14：中国大陆半导体设备累计销售额（亿美元） 

 

 

 

资料来源：SEAJ，财信证券  资料来源：SEAJ，财信证券 

日本半导体设备出货额同比持续增长。2024 年 8 月，日本半导体设备出货额达到

3510 亿元，同比+22.5%，环比+0.9%。今年 1 月以来，日本半导体设备出货额同比持续

增长。 

图 15：日本半导体设备出货额 

 

资料来源：SEAJ，财信证券 

 

2.4 台湾晶圆代工企业营收 

台积电 8 月营收同比+33.0%，先进制程需求旺盛。台积电是全球晶圆代工龙头，充

分受益于 AI 及高性能运算等前沿技术发展。台积电 8 月实现营收 2509 亿新台币，同比

+33.0%；1-8 月累计营收 17738 亿新台币，同比+30.8%，先进制程需求持续旺盛。联电 8

月营收同比+8.9%，成熟制程需求有望回暖。联电是全球第三大晶圆代工厂，制程技术以

成熟节点为主。联电 8 月实现营收 207 亿新台币，同比+8.9%；1-8 月累计营收 1530 亿新

台币，同比+3.0%，成熟制程需求有望逐步企稳回暖。 
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图 16：台积电月度营收（亿新台币）   图 17：联电月度营收（亿新台币） 

 

 

 

资料来源：台湾证券交易所，财信证券  资料来源：台湾证券交易所，财信证券 

3 终端需求景气度跟踪 

PCB 行业下游应用领域基本涉及所有的电子产品，主要应用领域包括通信、3C 类消

费电子、计算机及服务器、汽车电子、工控医疗以及航空航天等行业。根据 Prismark 数

据，2023 年全球 PCB 下游中，占比靠前的应用主要有手机 18.7%，PC 13.6%，其他消费

电子 12.9%，服务器/数据存储 11.8%，有线基础设施 8.6%，无线基础设施 4.6%。 

智能手机二季度出货量回暖，同比+7.6%。2024 年二季度，全球智能手机出货 2.85

亿台，同比+7.6%，环比-1.4%；中国智能手机出货 0.72 亿台，同比+9.0%，环比+3.3%。

低基数叠加温和复苏，今年上半年智能手机出货量实现回暖。 

图 18：全球智能手机季度出货量（亿台）  图 19：中国智能手机季度出货量（亿台） 

 

 

 

资料来源：IDC，财信证券  资料来源：IDC，财信证券 

中国 8 月手机出货量回暖，同比+26.7%。2024 年 8 月，中国手机出货量为 2404 万

台，同比+26.7%。二季度以来，手机月出货量均实现同比高增长。从上市新机型数量看，

8 月上市新机型 47 款，进入消费旺季，新机型数量环比增加 18 款，但比去年同期减少 8

款。 
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图 20：中国手机月度出货量（万部）  图 21：上市新机型数量（款） 

 

 

 

资料来源：工信部，财信证券  资料来源：工信部，财信证券 

 

二季度 PC出货量同比+5.4%，华硕&宏碁月度营收持续增长。2024年二季度，全球

PC 出货量为 6490 万台，同比+5.4%，环比+8.5%，出货量与疫情前季度出货量水平相近。

华硕&宏碁月度营收持续增长，8 月合计实现营收 800 亿新台币，同比增长 14%。疫情期

间 PC 及平板需求得到集中释放，随后需求承压，预计在换机周期及产品创新等因素的影

响下，PC 市场有望迎来复苏。 

图 22：全球 PC 季度出货量（万台）  图 23：华硕&宏碁合计月度营收情况（亿新台币） 

 

 

 

资料来源：同花顺，财信证券  资料来源：同花顺，财信证券 

新能源汽车销量维持高增长。2024 年 8月，全国汽车销量实现 245万辆，同比-5.0%；

新能源汽车销量实现 110 万辆，同比+30.0%；1-8 月，汽车销量累计 1875 万辆，同比

+3.0%；新能源汽车销量累计 704 万辆，同比+30.9%。2024 年 1-8 月，新能源汽车渗透率

为 37.5%，去年全年为 31.6%。汽车行业电气化、智能化和网联化等变化不断推进，单车

PCB 等电子器件价值量得到显著提升，新能源汽车成为 PCB 等电子器件的主要需求之

一。 
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图 24：汽车当月销量（万辆）  图 25：新能源汽车当月销量（万辆）  

 

 

 

资料来源：中汽协，财信证券  资料来源：中汽协，财信证券 

 

图 26：汽车全年累计销量（万辆）  图 27：新能源汽车全年累计销量（万辆） 

 

 

 

资料来源：中汽协，财信证券  资料来源：中汽协，财信证券 

4 PCB 行业跟踪 

4.1 印制电路用覆铜板进出口情况 

印制电路用覆铜板 8 月进出口情况持续乐观，金额同比仍有增长，具体如下： 

数量上，8 月进口 4173 吨，同比+29%，环比+39%；出口 8037 吨，同比+16%，环比

+11%。8 月进出口数量同环比均出现一定涨幅。 

均价上，8 月进口均价 2.61 万美元/吨，同比-10%，环比-24%；出口均价 0.67 万美元

/吨，同比+16%，环比-7%。进口价格波动较大，长期震荡上行；出口价格相对稳定。7 月

价格均出现一定涨幅，预计一方面是受原材料价格波动影响，另一方面 AI 等技术发展对

产品提出更高要求，拉动价格上涨。 

金额上，8 月进口金额实现 1.08 亿美元，同比+15%，环比+5%；出口金额实现 0.54

亿美元，同比+34%，环比+4%。1-8 月累计进口 7.38 亿美元，同比+24%；累计出口 4.24

亿美元，同比+18%。8 月整体量增价跌，进出口金额较去年同期仍有较大涨幅。 
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图 28：印制电路用覆铜板月进出口数量（吨）  图 29：印制电路用覆铜板月进出口均价（美元/吨）  

 

 

 

资料来源：海关总署，财信证券  资料来源：海关总署，财信证券 

 

图 30：印制电路用覆铜板月进出口金额（万美元）  图 31：印制电路用覆铜板年进出口金额（亿美元） 

 

 

 

资料来源：海关总署，财信证券  资料来源：海关总署，财信证券 

 

4.2 台湾 PCB 行业营收情况 

台湾 PCB 厂商营收同比持续增长，8 月营收同比+15%。台湾 PCB 厂商 8 月实现营

收 720 亿新台币，同比增长 15%，环比增长 7%；年初至 8 月累计营收 4847 亿新台币，

同比增长 10%。其中，硬板厂 8 月实现营收 500 亿新台币，同比增长 14%，环比增长 2%；

年初至 8 月累计营收 3541 亿新台币，同比增长 10%。软板厂 8 月实现营收 220 亿新台

币，同比增长 17%，环比增长 22%；年初至 8 月累计营收 1306 亿新台币，同比增长 12%。

原材料端，原材料厂 8 月实现营收 541 亿新台币，同比增长 3%，环比增长 1%；年初至

8 月累计营收 4050 亿新台币，同比增长 6%。其中，CCL 厂 8 月实现营收 338 亿新台币，

同比增长 5%，环比增长-1%；年初至 8 月累计营收 2508 亿新台币，同比增长 8%。FCCL

厂 8 月实现营收 11 亿新台币，同比增长 13%，环比增长-4%；年初至 8 月累计营收 80 亿

新台币，同比增长 29%。台湾 PCB 行业保持景气，月度营收同比持续增长。 

表 2：台湾 PCB 行业营收（亿新台币） 

行业简称  8 月营收  同比（%）  环比（%）  全年累计营收  同比（%）  

PCB厂：合计 720 15% 7% 4847 10% 
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硬板  500 14% 2% 3541 10% 

软板  220 17% 22% 1306 12% 

原材料厂：合计 541 3% 1% 4050 6% 

CCL 338 5% -1% 2508 8% 

FCCL 11 13% -4% 80 29% 

玻璃纱/布  41 -14% 3% 319 -3% 

铜箔  100 6% 4% 777 3% 

其他  51 6% 5% 367 9% 

资料来源：台湾电路板协会，财信证券 

4.3 台湾 PCB 公司营收情况 

AI 服务器及 FPC 相关企业业绩更佳。1）服务器相关多层板、HDI 板企业业绩维持

增长，金像电 8 月实现营收 36 亿新台币，同比增长 30%，环比增长 1%；年初至 8 月累

计营收 256 亿新台币，同比增长 37%。景硕科技 8 月实现营收 29 亿新台币，同比增长

34%，环比增长 6%；年初至 8 月累计营收 198 亿新台币，同比增长 14%。2）FPC 板营

收同比表现亮眼。臻鼎 8 月实现营收 178 亿新台币，同比增长 29%，环比增长 32%；年

初至 8 月累计营收 962 亿新台币，同比增长 21%。 

表 3：台股 PCB 公司 8 月营收情况（亿新台币） 

股票代码  公司简称  业务类型  8 月营收  同比（%） 环比（%） 累计营收  同比（%） 

3037.TW 欣兴  载板、HDI 108 17% 8% 752 8% 

8046.TW 南电  载板  31 -8% -1% 214 -27% 

3189.TW 景硕  载板  29 34% 6% 198 14% 

4958.TW 臻鼎  FPC、HDI 178 29% 32% 962 21% 

3044.TW 健鼎  多层板  59 8% 1% 429 12% 

2313.TW 华通  
HDI、软硬结合

板  70 8% 4% 462 16% 

5469.TW 瀚宇博 多层板（笔电） 40 1% 1% 276 -5% 

2368.TW 金像电 多层板（通信） 36 30% 1% 256 37% 

6269.TW 台郡  FPC 21 -20% -10% 188 -11% 

2355.TW 敬鹏  多层板（汽车） 14 -7% 6% 110 1% 

8213.TW 志超  多层板（光电） 16 -13% -8% 122 -7% 

2367.TW 耀华  
FPC、软硬结合

板  16 21% -1% 125 24% 

资料来源：台湾证券交易所，财信证券 

 

5 行业及公司动态 

5.1 行业新闻 

5.1.1 工信部公布国产光刻机相关信息 
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9 月 9 日，工信部公布《首台（套）重大技术装备推广应用指导目录（2024 年版）》。

其中，在集成电路生产设备中包含氟化氪光刻机（简称“KrF”）、氟化氩光刻机（简称“ArF”）。

根据工信部文件所示的核心技术指标，KrF 光刻机分辨率≤110nm，套刻≤25nm；ArF 光刻

机分辨率≤65nm，套刻精度≤8nm。从披露信息判断，此次公布的两款光刻机均为干式光

刻机，制程相对成熟。科技自主可控备受关注，官方披露光刻机设备进展有望提振市场信

心。 

资料来源：工信部，每日经济新闻 

5.1.2 苹果发布 iPhone 16 等新产品 

北京时间 9 月 10 日凌晨，苹果举行了新品发布会，先后发布 Apple Watch Series 10 

智能手表、AirPods 4 耳机新品和 iPhone 16 系列手机。手机方面，iPhone16 全系配备新

的 A18 芯片，内存全系从 6G 升级到 8G，处理器及内存芯片升级，有望提升手机性能及

AI 处理能力。售价上，iPhone 16，5999 元起，iPhone 16 Plus，6999 元起；iPhone 16 Pro，

7999 元起；iPhone 16 Pro Max，9999 元起。硬件有所升级的情况下，iPhone 16 定价与往

年持平，有望增加市场竞争力。 

资料来源：苹果 

5.1.3 华为发布首款三折叠屏手机 

2024 年 9 月 10 日，华为公司举办华为见非凡品牌盛典及鸿蒙智行新品发布会，期间

发布华为全球首款三折叠屏手机（Mate XT 非凡大师）。该手机展开最大 10.2 英寸，展

开最薄 3.6mm；价格方面。256GB 版本售价 19999 元，512GB 版本 21999 元，1TB 版本

售价 23999 元。Mate XT 非凡大师将于 9 月 20 日 10：08 正式开售。 

援引 36kr 消息，中国折叠屏手机 2023 年出货量约 610 万台，同比增长 69.1%；预计

2024 年出货量约 1070 万台，同比增长 74.5%。折叠屏手机正在吸引越来越多消费者购

买，在售价超过 600 美元的高端手机市场中的市占率逐步提升，2022、2023、2024 年（预

测）分别为 6%、9%、14%。本次华为发布全球首款三折叠屏手机，有望使得更多用户关

注到折叠屏手机。 

资料来源：华为，36Kr 

5.2 公司动态 

5.2.1 鹏鼎控股发布 8 月营收简报：8 月营收同比增长 25.56% 

公司发布 2024 年 8 月营业收入简报，8 月实现营收 36.74 亿元，较去年同期增长

25.56%。2024 年 1-8 月，公司营收累计 194.75 亿元，较去年同期增长 17.04%。 

鹏鼎控股主营产品为 FPC，下游需求主要为消费电子类产品。上半年通常为消费电

子需求淡季，下半年为旺季。公司产品定位中高端 PCB，有望充分受益于消费电子回暖

及端侧 AI 发展，预计公司稼动率有望逐步提升，营收同比保持增长。 
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资料来源：公司公告 

5.2.2 胜宏科技发布回购报告书：回购资金总额不低于 0.7 亿元且不超过 1.4 亿元 

2024 年 9 月 14 日，胜宏科技发布回购报告书，称公司计划以自有资金回购部分公司

已在境内发行上市的人民币普通股（A 股）股票（以下简称“本次回购”），用于实施员工

持股计划或股权激励。 

本次回购的资金总额不低于人民币 7,000 万元且不超过人民币 14,000 万元（均含本

数）；回购价格不超过 47.59 元/股，按回购价格上限和回购金额上下限测算，回购股份

数量约为 1,470,898 股至 2,941,794 股，占公司目前已发行总股本比例为 0.17%至 0.34%。 

本次回购实施期限为自董事会审议通过本次回购方案之日起 12 个月内。 

资料来源：公司公告 

5.2.3 鹏鼎控股发布关于向激励对象授予限制性股票的公告 

公司发布关于向激励对象授予限制性股票的公告，1）本激励计划采取的激励工具为

限制性股票，股票来源为公司从二级市场回购的本公司 A 股普通股股票。2）本激励计划

拟向激励对象授予的限制性股票数量为 946.99 万股，占本激励计划草案公告时公司股本

总额 231,856.0816 万股的 0.41%。3）本激励计划授予激励对象限制性股票的授予价格为

17.70 元/股。4）本激励计划授予的限制性股票在授予登记日起满 12 个月后，分 3 期解除

限售，每期解除限售的比例分别为 30%、30%、40%。 

业绩考核要求上，本次激励计划的限制性股票考核年度为 2024-2026 年三个会计年

度，每个会计年度考核一次。加权平均净资产收益率目标值为高于当年行业平均的 50%，

触发值为 10%；2024-2026 年目标营业收入分别为 403、428、438 亿元，触发值为 80%。

公司 2023 年营收为 320.66 亿元，若 2024 年营收达到目标值，则营收同比增长 25.7%。 

资料来源：公司公告 

6 投资建议 

2024 年全球 PCB 市场有望迎来复苏，高多层板、HDI 板、封装基板有望在中长期保

持较高增速。根据月度数据判断，预计行业正温和复苏，建议关注 PCB 中具有更高增速

及壁垒的细分领域。 

1）数通板：全球通用人工智能技术加速演进，AI 服务器及高速网络系统的旺盛需求

对大尺寸、高速高多层板的需求推动有望持续，建议关注：沪电股份、胜宏科技、深南电

路、奥士康、生益电子等。 

2）汽车板：汽车行业电气化、智能化和网联化等技术升级迭代和渗透率提升将为多

层、高阶 HDI、高频高速等方向的汽车板细分市场提供强劲的长期增长机会。建议关注：

世运电路、沪电股份、景旺电子等。 
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3）消费电子领域：下半年通常为消费电子旺季，叠加苹果发力端侧 AI，消费电子领

域 PCB 有望迎来增长，建议关注：鹏鼎控股、东山精密。 

4）封装基板：半导体国产化大势所趋，建议关注：积极布局封装载板的深南电路、

兴森科技。 

5）覆铜板：重点关注在高端产品不断取得突破的生益科技、华正新材、南亚新材。 

7 风险提示 

市场需求复苏不及预期；产品技术发展不及预期；原材料供应及价格波动风险；经贸

摩擦等外部环境风险。 
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评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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