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深化垂直一体化发展战略 
 

在细分市场有一定占有率的 PCB 制造商 

超华科技主要从事 CCL、PCB 及其上游相关产品电解铜箔、专用

木浆纸的研发、生产和销售，2008 年位列中国 PCB 行业百强，

在单面 PCB 细分市场位于前五名。在下游电脑电源、电话机、彩

电及显示器所用 PCB 的细分市场占有一定的市场份额。2007 年

业绩增长较快，08 年受市场环境影响，增速放缓，今年上半年增

长有所恢复。 

垂直一体化产业链发展战略是最大特色 

超华科技最鲜明的特色是垂直一体化产业链。PCB 是主要收入来

源，占 09 年上半年收入比例为 69%。公司同时生产电解铜箔、

专用木浆纸、覆铜板板等产业链上游产品。这些上游产品大部分

自用，在产能有剩余的情况下，也对外销售。垂直一体化的发展

战略，一方面降低了自身成本，公司毛利率处于行业前列，且在

近几年保持稳定；另一方面，上游产品也成为收入的部分来源。

基于这样的生产结构，公司可以灵活建立柔性生产系统，较好的

满足客户的个性化需求。 

国内 PCB 市场保持增长 

全球 PCB 市场保持增长，2007 年之前年增速在 5%以上，2008
年受经济危机影响，增速降低。由于已经成为全球重要电子制造

基地，我国大陆 PCB 增速为全球最高，2008 年仍然保持了 11.75%
的增长。今年受益于 3G 启动和家电下乡等政策，国内 PCB 制造

业自年初以来恢复迅速，一些企业的生产经营保持相对稳定。 

募集资金项目完善垂直一体化产业链 

募集资金为建设年产量 80 万平米的 FR-4 覆铜板、160 万平米

CEM-1 覆铜板的生产能力。目前，覆铜板生产是垂直一体化产业

链的瓶颈环节，与上下游产品的产能不匹配。募投项目将使这一

问题得到解决。募集资金项目产品均为环保型覆铜板，前者在当

前 PCB 制造中使用量最大，后者在某些领域可以替代前者。 

盈利预测与估值 

我们预测公司 2009 至 2011 年按发行后总股本计算的 EPS 分别为

0.42 元、0.56 元、0.70 元，根据当前行业估值水平，上市后目标

价格区间在 12.70 元-14.82 元，对应 09 年 28 倍-35 倍动态 PE。 
 
预测和比率 

 2008A 2009F 2010F 2011F 

主营收入（百万） 195.55 206.08 241.91 321.59 

主营收入增长率 1.06% 5.39% 17.39% 32.94%

净利润（百万） 30.62 36.36 48.36 59.93 

净利润增长率 -6.81% 18.77% 33.00% 23.92%

EPS（元） 0.36 0.42 0.56 0.70 
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分析日期：  2009 年 08 月 21 日 

预计上市合理价格：12.70-14.82 元 
 

发行数据 
发行价格（元） 12.10 

发行规模（万股） 2,200 

发行后总股本（万股） 8,593 

发行方式 上网定价法人配售 

发行日期 2009-8-24 

上市日期  

主承销商 南京证券 

主要股东 

梁俊丰 45.35% 

 

募股资金投向 

项目名称 金额（万元） 
扩建年产能力 240 万平方

米环保布基覆铜箔板工程 
14,322 

总金额 14,322 
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公司背景 

超华科技主要从事 CCL、PCB 及其上游相关产品电解铜箔、专用木浆纸的研发、生产和销售，是 PCB 行
业中少数具有垂直一体化产业链的生产企业之一。根据 CPCA 的统计数据，2008 年位列中国 PCB 行业百强，

在单面 PCB 细分市场位于前五名。2008 年，公司 CCL 中的纸基 CCL、复合基 CCL 及其制成的单面 PCB 产品，

在下游的电脑电源用 PCB 细分市场中拥有约 20%的市场份额，在电话机、彩电及显示器等细分市场也拥有一

定的占有率。公司的发展战略是实现企业自身的完整配套，发挥产业链优势，成为国内一流的综合性、专业性

兼备的 PCB 企业。 

股权结构 
公司的实际控制人是梁俊丰、梁健锋，本次发行前直接持有本公司股份 5,086.5 万股，占公司本次发行前总

股本的 79.56%，处于绝对控股地位。本次发行后，梁俊丰、梁健锋合计持有公司股份比例为 59.19% 

图 1：本次发行后超华科技股权结构图 

 

资料来源：招股意向书，中信建投证券研发部整理 

历史沿革 
表 1：超华科技历史沿革 

时间 事件 

1999.10 公司前身梅县超华电子工业有限公司成立 

2000.01 超华电子更名为梅县超华企业集团有限公司 

梁 
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富 海

投资 

三 生

创投 

深 圳

瑞 华
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东 

广东超华科技股份有限公司 

梅县超华电子绝缘材料有 梅县超华电路板有限公司 超华科技股份（香港）有

33.74% 25.45% 4.65% 3.49% 3.49% 3.58%

75% 95% 100%

社会公

众 A 股 
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2001.11 梅县超华集团更名为广东超华企业集团有限公司 

2004.09 广东超华集团整体变更设立广东超华科技股份有限公司 

2004 完成对梅县超华电子模具有限公司、梅县超华单面电路板有限公司、梅县超华双面电路板有限公司、

梅县超华铜箔有限公司的吸收合并 

资料来源：招股意向书，中信建投证券研发部整理 

业绩增长因市场环境变化而有所波动 
最近三年内公司营业收入年均增长 16.32%。2007 年业绩增长较快，当年营业总收入同比增长 31.58%，净

利润增长 81.74%。2008 年，由于受到全球金融危机的冲击，CCL 和 PCB 行业受到一些影响。在产品价格下降等

因素的作用下，超华科技增速放缓，当年收入增长 1.06%，净利润同比下降 6.81%。其中下半年营业收入、营业

利润与 2008 年上半年相比下降了 5.76%、13.18%。2009 年上半年营业收入、营业利润比 2008 年下半年上涨了

3.87%、22.06%，随着电子制造业逐步走出低谷，公司业绩也开始出现恢复性增长。 

图 2：超华科技业绩增长情况                            单位：万元
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资料来源：招股意向书，中信建投证券研发部整理 

毛利率保持稳定，高于多数同行业企业 

毛利率水平处于同行业企业前列 

与同行业企业相比，超华科技的毛利率水平处于前列。在我们选择的对比企业中，2007、2008 两个年度超

华科技的毛利率水平都处于第一位，并且 2009 年上半年的毛利率达到了 29.74%的历史高位。即便是在行业整

体表现不佳的 2008 年，超华科技的毛利率仍然保持增长，而且处于这几家同行业企业中的最高水平，体现出企

业垂直一体化的产品结构和经营战略对于盈利水平的稳定作用。由于能够生产 PCB 上游主要产品，成本得以大

幅降低。例如，2008 年超华科技纸基 CCL 单位成本 34.01 元/平米、复合基 CCL 单位成本为 53.14 元/平米，而

行业可比公司同类产品平均售价为 49.75 元/平米和 88.25 元/平米。 
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图 3：超华科技与同行业企业的毛利率对比 
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资料来源：招股意向书，中信建投证券研发部整理 

各产品毛利率有所提升 

超华科技各产品的毛利率最近三年都呈上升趋势，铜箔的毛利率最高，在 09 年上半年达到了 37.07%，PCB
位居第二位，在 09 年上半年也达到了 30.39%。产品结构的优化以及产品销售价格的上升势超华科技毛利率上

升的主要原因。在最近三年，公司不断优化产品结构，增加复合基 CCL 和 PCB 销量，降低常规纸基产品销量，

新产品的高毛利率提高了公司整体的毛利率水平。其次，公司采取了更有效的销售模式和定价方式，使得公司

产品拥有较高的售价水平。此外，公司能生产关键原材料，使得公司抵抗原材料价格剧烈波动的能力。 

图 4：超华科技各产品毛利率变化情况 
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资料来源：招股意向书，中信建投证券研发部整理 

产品以 PCB 为主，具有多样化的特点 
超华科技的营业收入主要来源于 PCB 和 CCL 的销售。2009 年上半年，PCB 销售收入占营业收入比例为

68.86%，是营业收入的主要来源。PCB 是公司垂直产业链的最终产品，集电解铜箔、专用木浆纸、CCL 等上游

产品利润于一身，其销售比例最大，符合公司利润最大化的要求；CCL 产品销售占营业收入比例较小，主要是
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因为 CCL 是 PCB 的上游原材料，其生产的 CCL 大部分自用于生产 PCB。在 CCL 产能有剩余的情况下，超华

科技也根据市场情况，适当调整了 CCL 外销比例，为收入稳定增长提供了支撑，并且有助于维护有长期合作企

业的关系。2007 年起，公司铜箔和专用木浆纸销售开始部分对外销售，成为新的收入来源。未来在当前产能保

证自用有所剩余的情况下，铜箔和专用木浆纸营业收入有可能进一步上升。 

图 5：超华科技收入结构 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2006 2007 2008 2009H1

PCB CCL 专用木浆纸 铜箔
 

资料来源：招股意向书，中信建投证券研发部整理 

贯彻垂直一体化产业链发展战略 
超华科技是国内少有的形成垂直一体化产业链的 PCB 企业，形成了从电解铜箔、专用木浆纸、CCL 到 PCB 

的较为完整的系列产品线。PCB 产业链中上游原材料占成本中的一大部分，也集中了产业链中一大部分的利润，

其价格的变动对PCB企业造成很大的影响。拥有垂直一体化的产业链不仅使企业拥有抵御成本波动风险的能力，

还使得公司能更好地控制产品的质量，并且使得企业具备柔性生产系统以及缩短产品开发时间，更具灵活性，

从而降低了市场风险。 

在垂直一体化产业链基础上建立柔性生产系统 
公司的垂直一体化产业链使得公司具备柔性生产系统。由于 PCB 下游客户的需求多样化， PCB 厂商需要

按照客户的要求个性化生产，因此柔性生产系统能使公司快速对市场信息作出反应，降低市场风险，并且能依

据客户需求灵活安排生产，从上游产业开始为客户订制特殊要求的 CCL 来制造 PCB。柔性生产系统也使得公司

能够快速响应客户，具备及时交货的能力。 

定位明确，在细分市场占有一定份额 
超华科技注重开拓细分市场，在一些领域占有一定的份额。2008 年，公司 CCL 中的纸基 CCL、复合基 CCL

及其制成单面 PCB 产品，在下游的电脑电源用 PCB 细分市场中拥有 20%的市场份额，在电话机、彩电及显示

器等细分市场也拥有一定的占有率。公司电源板产品约占电脑电源主要生产商讯宝电子采购量的七成，占成翔

电子采购量的三成，市场份额约占二成；电话机板约占中国电话机三巨头深圳中诺、深圳渴望通讯采购量超过

六成，占惠州侨兴电讯采购量的四成。电话机板和彩电及显示器板等产品也有一定的市场占有率。 
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图 6：PCB 产业上下游示意图 

  

资料来源：招股意向书 

PCB 市场稳步增长，我国大陆增速最快 
全球 PCB 产销值稳步增长，2003 年至 2007 年间，世界 PCB 产值年增长率分别为 8.0%、15.3%、5.8%、11.1%、

5.6%，由于受到全球性金融危机影响，2008 年世界 PCB 产值为 482.30 亿美元，年增长率仅为 1.1%。我国大陆

的增速是全球市场最高的，即使在 08 年受全球性金融危机影响，全球产业发展受阻，我国大陆地区的产销值增

速仍然达到了 11.75%。 

另据 Prismark 调查统计，2006 年全球 CCL 产值为 76.56 亿美元，2007 年产值较 2006 年增长 16.65%，

达到 89.31 亿美元。中国 CCL 产销量也呈现出跳跃式发展，2005 年成为了世界最大的 CCL 制造国，到 2007
年中国 CCL 产值为 45.19 亿美元，占全球总产值的 50.6%。据中国 CPCA 协会统计 2007 年我国 PCB 产量为

1.5 亿 M2，产值达到 155 亿美元，占全球产量的近 30%,比上年增长 17%。2008 年，由于受金融危机的影响，

我国 PCB 产量仍为 1.50 亿 M2，总产值达到 1,183 亿元，与 2007 年相比仍旧保持了增长。 
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图 7：全球 PCB 产销值变化趋势          单位：百万美元 图 8：我国 PCB 产销值变化趋势          单位：百万美元
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来源：Prismark，CPCA，中信建投研究发展部整理 

据 IPC 统计显示，09 年年初以来北美 PCB 产业 BB 值持续上升，并且上升速度有所加快，到 09 年 7 月份

达到了 1.11 的高点。08 年虽然经历了全球性金融危机，全球经济出现了严重的衰退，但全球 PCB 产业却经受

住了考验，在 08 年下半年危机最严重的时候，北美地区的 BB 值也下降有限，并且在 09 年经济开始回暖时迎

来了大幅上升的过程，因此乐观估计，在接下来的时期，PCB 产业依然能保持较快发展。依据 Prismark 预测，

2010 年 PCB 产值将开始出现明显的增长态势。 

募股资金项目分析 

募集资金投资项目是“扩建 240 万平方米环保布基覆铜箔板工程”项目。该项目是公司垂直一体化产业链

战略的进一步深化。项目方案如下表所示。 

表 2：募集资金项目明细 

规格型号 

产品名称 长×宽 

(mm×mm) 

覆铜板厚度

(mm) 

铜箔厚度

(μm) 

单面/双面 
计算标准规格（长×款×厚）/

铜箔厚度/双（单）面 
产量（万平米）

0.2 

0.4 

0.6 

0.8 

1.0 

1.2 

12、18 
环保型 FR-4 1220×1020 

1.6 18、35 

单面、双面 1220×1020×1.6/18μm/双面 80 

1.0 

1.2 环保型 CEM-1 1220×1020 

1.6 

18、35 单面、双面 1220×1020×1.6/35μm/单面 160 

资料来源：招股意向书 
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从上游产品来看，本次募投项目的建设与公司现有上游产品的产能相匹配。超华科技 2001 年开始投资上游

的电解铜箔，并于 2004 年形成 1,200 吨/年的产能，2007 年 3 月专用木浆纸正式投产，这两种上游产品的产能

规模均是按照年产 540 万平方米 CCL 配套设计的，现有 CCL 产能为 300 万平米的纸基 CCL，加上本次募投项

目的 240 万平米布基 CCL，正好实现匹配。 

从现有 CCL 产能的利用情况来看，有扩张 CCL 产能的需要。当前 CCL 的生产接近满产。从垂直一体化战

略的角度来看，CCL 生产已经是公司铜箔、木浆纸、CCL、PCB 产业链上的瓶颈环节。募投项目的实施，可以

突破中游环节的 CCL 产能瓶颈，对于自身垂直一体化产业链的发展战略起到衔接作用：一方面可以提高现有电

解铜箔和 CCL 专用木浆纸的产能利用率，另一方面可以扩大 PCB 的生产规模。 

FR-4 和 CEM-1 均属环保型 CCL，符合欧盟两指令和我国 ROHS 要求。目前 FR-4 在环氧玻布基 CCL 中占

比达到 90%以上，是全球 PCB 制造中使用量最大的。CEM-1 是复合基 CCL，其机械强度、介电性能、吸水性、

耐离子迁移性等方面优于纸基 CCL。复合基 CCL 基本特性与 FR-4 相当，但是成本低，机械加工性能优于 FR-4。
日本已可以用复合基 CCL 代替 FR-4 来生产多层 PCB 的芯板。 

募集资金项目将在 2011 年正式建成投产。投产后将可以充分利用上游产品电解铜箔、专用木浆纸和下游

PCB 的产能。公司计划将自用其中 160 万平方米 CCL 产量生产 PCB。因此 2009 年、2010、2011 年按计划继续

扩建 PCB 生产线，增加 PCB 产能，力争产能 2011 年达到 360 万平方米/年。 

盈利预测 

预测假设 
预计 20109、2010 年，各项产品收入平稳增长，毛利率整体为略有下降。2011 年募投项目投产后，将带来

CCL 和 PCB 的较高增长。假设所得税率维持在 15%的水平。各产品的具体预测假设如下： 

表 3：分产品收入预测                                                                          单位：万元

 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

PCB 10,383.74  16,523.24  15,454.40  14,560.00  17,340.00  22,000.00  

CCL 4,321.12  2,683.55  3,340.83  3,521.70  3,399.38  8,380.58  

专用木浆纸   124.80  708.41  925.13  981.20  140.17  

铜箔   17.42  50.87  1,600.80  2,470.50  1,638.00  

合计 14,704.86  19,349.01  19,554.51  20,607.63  24,191.07  32,158.75  

资料来源：中信建投证券研发部 

毛利率预测如下。 

表 4：毛利率预测 

 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

PCB 24.15% 27.13% 26.61% 28.80% 28.50% 29.00% 

CCL 22.35% 25.42% 24.28% 25.00% 25.00% 25.20% 

专用木浆纸 -- 27.39% 24.96% 27.25% 27.20% 27.10% 



 

  

8

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

超华科技

上市公司新股动态报告

铜箔 -- 30.50% 29.54% 37.00% 36.85% 36.50% 

合计 23.62% 26.90% 26.16% 28.72% 28.81% 28.38% 

资料来源：中信建投证券研发部 

业绩预测 
预计 2009 年至 2010 年，超华科技的营业收入为 2.06 亿元、2.42 亿元和 3.22 亿元；归属于公司的净利润为

3,636 万元、4,836 万元、5,993 万元；摊薄后的每股收益为 0.42 元、0.56 元、0.70 元。 

表 5：预测利润表                                                               单位：百万元 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

一、营业收入 195.55  206.08  241.91  321.59  

减：营业成本 144.39  146.90  172.22  230.31  

    营业税费营业税金及附加 0.77  1.09  1.09  1.29  

减：营业费用 3.37  3.44  3.93  5.15  

    管理费用 5.36  6.04  6.89  9.00  

    财务费用 5.30  6.18  2.42  7.07  

    资产减值损失 1.32  1.50  1.50  1.50  

加：非经营性收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

二、营业利润 35.03  40.93  54.95  68.55  

    营业外收入 1.19  2.10  2.20  2.20  

减：营业外支出 0.13  0.25  0.25  0.25  

三、利润总额 36.10  42.78  56.90  70.50  

减：所得税 5.04  6.42  8.53  10.58  

四、净利润 31.06  36.36  48.36  59.93  

    归属于母公司所有者的净利润 30.62  36.36  48.36  59.93  

摊薄每股收益（元） 0.36  0.42  0.56  0.70  

资料来源：中信建投证券研发部 

估值 
表 6：同行业上市公司估值 

公司 股价 09EPS 10EPS 11EPS 09PE 10PE 11PE 

生益科技 8.72 0.28 0.43 0.51 31.14  20.28  17.10  

超声电子 6.73 0.26 0.32 0.38 25.88  21.03  17.71  

天津普林 5.96 0.07 0.08 0.13 85.14  74.50  45.85  

资料来源：wind，中信建投证券研发部 

对比同行业上市公司的当前估值水平，目前行业内主要公司的估值水平在 2009 年 28 倍 PE 至 35 倍 PE 之

间，对应超华科技上市后的合理价格区间为 12.70 元～14.81 元，。 
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风险分析 

下游需求波动和行业竞争风险按 
PCB、CCL 的下游行业主要包括消费电子、通讯设备、汽车等，虽然下游产品的需求整体保持增长，但是

随着下游产业的技术升级以及消费者观念的改变，一些领域的需求存在变动风险。经济环境的波动也会对需求

造成明显的影响。此外，当前行业技术水平的差距日益所小，行业集中度不高，竞争比较激烈。 

原材料价格波动风险 
CCL 和 PCB 的主要原材料占产品成本的比重超过 70%。今年来，原材料价格受多重因素影响，波动幅度很

大，给一些企业的正常经营带来困难，导致利润水平有较大波动。超华科技的两项主要原材料电解铜与木浆的

价格变化较大，在最近 3 年半的时间里，两项原材料的价格波动幅度都在 40%以上。原材料价格波动使得公司

面临高成本风险。 
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的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更，

且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成投
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允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进
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