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“小而全”，PCB 产业链一体化的尝试者 

事件描述 

超华科技本次发行股份总数为 2200 万股（其中网下、网上发行数量分别为 440 万股、1760 万股），占发行后总股本

的比例为 25.6%；初步询价确定 IPO 发行价格为 12.10 元/股，对应发行后总股本计算的的 08 年市盈率 34.57 倍。本

公司实际控制人梁俊丰、梁健锋在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%；

本次发行后，梁俊丰、梁健锋合计持有公司股份比例为 59.19%，仍处于绝对控股地位。募集资金将主要用于的“扩

建年产能力 240 万平方米环保布基覆铜箔板工程”项目。 

事件评论 

第一，产业链垂直一体化，保障稳定高毛利  

超华电子公司是行业内少数具有垂直一体化产业链的企业之一。公司主要产品为CCL、PCB 及其上游相关产品电解

铜箔、专用木浆纸；其生产的超薄电解铜箔和专用木浆纸能够完全替代同类进口产品。CCL成本占到PCB 成本的

40%-80%，而电解铜箔大约占到CCL成本的20%左右，专用木浆纸在纸基CCL的成本比例也超过10%。超华科技向上

游关键原材料的扩张，减少了采购环节、缩短了新产品的研发时间，降低了最终产品的成本，同时有效提高了抵御原

材料价格的风险。根据公司公告，公司2008年纸基CCL 单位成本34.01 元/m2、复合基CCL 单位成本为53.14 元/m2，

而行业可比公司同类产品平均售价为49.75 元/m2 和88.25 元/m2。与同行业未掌握上游关键原材料的PCB 企业相比，

突出的成本优势为公司稳定的高毛利率提供了有力的保障。 

图 1：超华科技与同业上市公司毛利比较 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 

第二，CCL 行业规模效益显著，低产能制约成本竞争力 

占到 PCB 成本的 40%-80%的核心原材料 CCL 行业是典型的具有规模效益的行业，随着产量的提高，成本下降明显。

06 年至 08 年间，不断提高的全球 CCL 市场集中度也可以佐证我们的观点。 

图 2：2006-2008 年全球 CCL 市场聚集度 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

日益集中的CCL行业中，超华科技产量份额反应了其目前的产能（300万m2/年的纸基CCL或者190万m2/年的复合基

CCL）享受的规模效益有限。即便两年后本次募集的所有资金投入的“扩建年产能力240万平方米环保布基覆铜箔板

工程”项目（预计将新增复合基CCL 的产能160万m2/年和玻纤布基CCL 产能80万m2/年）全部投产，面临行业内专

业化生产者的激烈竞争如生益科技，我们对公司CCL的成本竞争力持较谨慎的态度。 

表 1：超华科技覆铜箔板在国内细分市场份额情况 

年度 品种 CCL 产量 同类产品国内总产量 约占同类产品份额 

2006 纸基 CCL 124.42 7752 1.60% 

 复合基 CCL 90.35 2150 4.20% 

2007 纸基 CCL 69.58 6750 1.03% 

 复合基 CCL 154.93 2970 5.22% 

2008 纸基 CCL 92.66 7220 1.28% 

 复合基 CCL 114.57 2980 3.84% 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 

第三，公司估值不高，建议积极申购 

我们预计公司 2009 年到 2011 年 EPS 分别为 0.46、0.57 和 0.75 元，按照初步询价结果 12.1 元计算，对应的 P/E 分

别为 26.13、21.39、16.24。考虑到公司的未来市场的激烈竞争，估值处于相对合理的水平，建议投资者积极申购。 
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表 2：2009 年 8 月 20 日超华科技与行业估值水平比较（Wind 二级行业） 

每股收益 市盈率 PE 
简称 

总市值

（亿元）

流通市

值（亿

元） TTM 09E 10E TTM 09E 10E 

市净率

PB
（MRQ） 

市现率

PCF
（TTM）

市销率

PS
（TTM）

行业均值 39.58 26.11 0.1069 0.2772 0.3513 -301.63 37.30 27.32 3.62 57.12 1.87 

行业中值 23.78 15.20 0.0817 0.3091 0.3563 33.46 32.36 24.71 3.26 6.09 3.20 

超华科技 10.40 2.66  0.4630 0.5658  26.13 21.39 3.70   

超声电子 28.85 18.22 0.2022 0.2545 0.3334 31.25 25.74 19.65 1.84 -8.59 1.15 

天津普林 14.41 6.69 -0.0529 0.0799 0.1361 -107.30 73.34 43.06 1.99 -16.13 3.07 

生益科技 81.83 76.55 0.1067 0.2425 0.3512 75.05 35.26 24.35 3.68 233.57 1.78 

资料来源：WINDS，长江证券研究部 

 

第四，风险提示  

公司主要风险来自于市场竞争压力，由于 2007-2008 年行业扩产较大，公司募投项目收益能否如预期存在风险。 

此外，如果申购期间到新股上市市场估值大幅度下降，由于公司发行价也不算十分便宜，不排除开盘即下跌的可能性。 
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表 2：财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 196 197 273 366 货币资金 24 314 231 239 

营业成本 144 138 197 266 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 51 59 76 100 应收账款 73 62 79 106 

％营业收入 26.2% 29.7% 27.7% 27.4% 存货 45 43 62 83 

营业税金及附加 1 1 1 1 预付账款 41 39 56 76 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 3 4 8 11 流动资产合计 184 460 429 505 

％营业收入 1.7% 2.0% 3.0% 3.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 5 5 7 10 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 5 2 1 1 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.7% 1.1% 0.2% 0.2% 固定资产合计 226 192 281 277 

资产减值损失 1 -1 1 2 无形资产 1 1 1 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 1 1 1 1 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 35 47 57 75 其他非流动资产 -84 -84 -84 -84 

％营业收入 17.9% 23.8% 21.0% 20.6% 资产总计 328 570 627 700 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 58 0 0 0 

利润总额 36 47 57 75 应付款项 29 28 40 54 

％营业收入 18.5% 23.8% 21.0% 20.6% 预收账款 4 4 5 7 

所得税费用 5 7 8 11 应付职工薪酬 2 2 3 4 

净利润 31 40 49 65 应交税费 -1 0 0 1 

其他流动负债 1 0 1 1 归属于母公司所有者

的净利润 
30.6 39.8 48.6 64.0 

流动负债合计 92 34 49 66 

少数股东损益 0 1 1 1 长期借款 28 28 28 28 

EPS（元/股） 0.36 0.46 0.57 0.75 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 1 1 1 1 

经营活动现金流净额 7 92 55 68 负债合计 122 64 79 96 

取得投资收益 

收回现金 
0 0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
191 491 532 587 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益   

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 15 16 16 17 

固定资产投资 -45 -2 -130 -50 负债及股东权益 206 506 548 604 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -45 -2 -130 -50    

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.356 0.463 0.566 0.745 

股权融资 0 266 0 0 BVPS 2.98 7.68 8.32 9.17 

银行贷款增加（减少） 35 -58 0 0 PE 33.96 26.13 21.39 16.24 

筹资成本 5 -8 -8 -10 PEG 1.22 0.94 0.77 0.58 

其他 -13 0 0 0 PB 4.05 1.58 1.45 1.32 

筹资活动现金流净额 26 200 -8 -10 EV/EBITDA 18.87 8.94 8.36 6.38 

现金净流量 -12 290 -83 7 ROE 16.0% 8.1% 9.1% 10.9%
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