
 

研究源于数据        1         研究创造价值 

68

 

 

 
[table_main] 方正新股研究类模板 
投资要点 

 

※国内最大的 COF 柔性基板封装厂商。公司目前主要产品包括 FPC、COF

柔性封装基板和 COF 芯片封装产品。公司是我国最大的 COF 柔性封装基板

厂商，并在全球市场影响力不断扩大。2009 年 COF 柔性封装基板市场占

有率为 1.55%，是全球第八大 COF 柔性封装基板生产商。 

※消费电子领域拉动需求，国内市场空间大。COF 目前已经成为最常见、

最主流的柔性 IC 封装形式，被广泛用于液晶电视、智能手机等液晶面板

的显示驱动中。预计未来五年内全球 COF 封装基板市场规模将以 10%左右

的年复合增长率扩大，我国增速将高于全球。 

※掌握核心技术，关键原材料自产。公司实现了关键原材料柔性封装基板

用高端 2L-FCCL、FPC 用 3L-FCCL 和低端 2L-FCCL 的自产，产品具有成

本优势，摆脱了关键原材料依赖进口的局势。 

※拥有高端客户，产品外销为主。公司产品以出口为主，近三年产品出口

比例均在 98%以上，销售市场遍布日本、欧美和其他东南亚地区。公司客

户包括全球知名的电子信息产品品牌厂商，产品获得夏普、日立、索尼、

佳能等世界知名公司的认证。 

※全产业链打造，产品结构趋于高端。公司产品结构较为全面，是全球少

数拥有完整产业链布局的厂商。客户因而可以在公司实现“一站式”采购，

在很大程度上加强了公司接获订单的能力。 

※募投项目大幅扩充产能。募投项目“基于柔性封装基板技术的芯片封装

产业化项目”主要目的为扩充公司 COF 产能。项目达产后，将为公司新

增 COF 柔性封装基板产能 30 万平方米，增幅高达 3.75 倍；新增 COF 产品

产能 1080 万块，增幅为 4.32 倍。 

※盈利预测。我们预计公司 2011-2013 年摊薄后 EPS 分别为 0.45 元、0.68

元和 0.86 元。当前可比上市公司对应 2011 年 PE 为 28 倍左右，我们认为

公司行业龙头的地位将持续稳固，在行业内优势明显，其未来盈利空间很

大。我们预计其合理的价值区间为 11.25-13.50 元，对应 PE 为 25-30 倍。 

※ 风险提示 

市场竞争风险；消费电子持续低迷风险；技术风险；汇率波动风险。 

※ 特别提示 

本报告所预期的二级市场合理价格并不是公司上市首日价格表现，而

是基于现有市场估值环境的合理价格区间。 
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1. 国内最大的 COF 柔性基板封装厂商 

公司自成立以来一直从事柔性封装材料、COF 封装基板及 COF

芯片封装产品的制造，目前主要产品包括 FPC（柔性电路板）、COF

（Chip on FPC）柔性封装基板和 COF 芯片封装产品。 

公司是我国最大的 COF 柔性封装基板厂商，并在全球市场影响

力不断扩大。2009 年 COF 柔性封装基板市场占有率为 1.55%，是全

球第八大 COF 柔性封装基板生产商。 

 

                     图表 1 公司是全球第八大 COF 柔性封装基板生产商 

 

数据来源：中国电子材料行业协会  方正证券研究所 

 

公司 2010 年营业收入达到 2.06 亿元，08 年至 10 年年复合增长

率为 9.51%。归属母公司股东净利润增速高于收入营业收入，从 2008

年的3514万元增长至2010年的5268万元，年复合增长率达到22.43%。 

图表 2 公司近三年营业收入及净利润均迅速增长（百万元） 

 

数据来源：公司资料 方正证券研究所 
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从产品结构来看，公司逐渐提升高附加值及高技术含量产品——

COF 柔性封装基板和 COF 产品所占的比例。其中 COF 柔性封装基板

在主营收入中占比从 08 年的 40.77%增至今年上半年的 49.62%；COF

产品占比从08年的14.68%迅速增加到今年上半年的28.59%。相对地，

FPC 的占比则由 44.46%减少一半以上。各项产品毛利率除 FPC 外均

稳中有升，综合毛利率始终维持在 53.5%以上的高水平。 

 

图表 3 公司产品结构和各产品毛利率变化 

 

数据来源：公司资料 方正证券研究所 

 

2. 消费电子领域拉动需求，国内市场空间大 

2.1 COF 是最常见、最主流的柔性 IC 封装，应用广泛 

COF 是指将芯片直接搭载在柔性 PCB 上的技术。其中 COF 柔性

封装基板是指还未装联上芯片和元器件的基板，具有承载芯片、电

路连通和绝缘之城的作用，目前已经成为最常见、最主流的柔性 IC

封装形式。 

COF 产品是 COF 柔性封装基板的进一步制成品，IC 芯片已经直

接搭载在柔性基板并封装好的产品。COF 产品被广泛用于液晶电视、

手机、笔记本电脑等液晶面板的显示驱动中。 
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                                图表 4 COF 产品结构 

 

数据来源：中国电子材料行业协会 方正证券研究所 

 

                             图表 5 COF 产品用途广泛 

COF 产品用途 适用领域 

手机用 COF 产品 用于智能手机 

LCD 用 COF 产品 用于各类液晶屏驱动芯片 

LED 用 COF 产品 用于液晶背光 

激光读写头用 COF 产品 
用于笔记本电脑、DVD 等各类消费电子产

品的激光读写头 

高频高密阻抗 COF 产品 
用于航空航天、国防军工等尖端领域的高

频信号传输 

数据来源：招股说明书 方正证券研究所 

 

2.2 COF 需求有进一步扩大空间 

目前 COF 柔性封装基板绝大部分被用于 TFT-LCD 显示屏的驱

动 IC 芯片，该领域在 COF 下游应用市场占比达到 85%以上。因此，

其未来成长性在很大程度上受到下游 TFT-LCD 市场景气度的影响。

TFT-LCD 下游十分广阔，主要有液晶电视、手机、笔记本电脑、台

式电脑及众多消费电子产品等。随着智能手机、平板电脑等新型消

费电子产品需求的不断升级，TFT-LCD 将迎来新的需求高峰期，也

将因而扩大 COF 的市场空间。预计未来五年内，全球 COF 封装基

板市场规模将以 10%左右的年复合增长率扩大，我国作为全球最大

的电子产品制造国，增速将高于全球。 

除 TFT-LCD 外，COF 近年来随着技术创新获得了更好的兼容

性，在其他更多领域开辟了应用空间，如打印机、武器制导系统、

医学诊断设备、交换机、汽车及航天仪表等。应用范围的进一步充

实将为 COF 打开更广阔的市场。 
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图表 6 2011-2015 年全球 COF 市场规模预测（亿美元） 

 

数据来源：中国电子材料行业协会 方正证券研究所 

 

除 COF 外，TFT-LCD 还有 TAB 和 COG 两种芯片封装方式。

COF 与这两种封装方式相比存在更轻薄、分辨率更高的特点，TAB

和 COG 的市场空间近年来已经出现逐步被 COF 挤占的趋势。未来

COF 将进一步加速该趋势，进一步占据市场份额。 

 

图表 7 TAB 和 COG 市场份额逐步被 COF 占据 

 

数据来源：台湾电路板协会 方正证券研究所 

 

2.3 FPC 存在产能转移趋势 

FPC 领域目前存在产能逐步向东南亚转移的趋势。据 Prismark

统计，欧洲和美洲近几年的 FPC 产值处于负增长态势，亚洲则成为

全球 FPC 产值占比最大和增长最快的地区。日本是其中最大的生产

国，占比达 25.4%，中国台湾仅次于日本，占比在 10%左右。国内

市场随着台湾很多厂商在内地设厂逐步兴盛，产能也开始加速向内

地转移，国内 FPC 行业正处于快速发展阶段。 
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3. 掌握 COF 核心材料技术，FCCL 自产 

公司自成立以来就大力组建研发团队，加强技术领先。目前已

经具备较强的技术优势，掌握具有国际先进水平的三项核心技术，

包括高性能薄膜成型技术、高密度微细线路制造技术和基于柔性基

板的芯片封装技术。 

FPC 和 COF 行业上游原材料主要有铜箔、PI 膜、粘合剂等，

其中生产 COF 所需的热固化胶、微粘膜、覆盖膜等关键配套材料是

行业技术的关键，公司是目前为数尚少的掌握了该技术并实现生产

的国内厂商。 

行业中游是基材，基材是生产基板的重要原材料，包括覆盖膜、

2L-FCCL（2 层型无胶柔性覆铜板）、3L-FCCL（3 层型无胶柔性覆

铜板）等，其中 FCCL 在原材料成本中所占比例约为 40-50%。由于

公司实现了柔性封装基板用高端 2L-FCCL、FPC 用 3L-FCCL 和低

端 2L-FCCL 的自产，产品具有成本优势，增强了市场竞争力，摆脱

了关键原材料依赖进口的局势。 

公司一直在研发方面投入了占比较高的费用，并拥有了一批技

术人才，技术的积累将为公司未来持续保持技术优势提供有利条件。 

图表 8 FPC 和 COF 产业链 

 

数据来源：招股说明书 方正证券研究所 
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4. 拥有各领域世界高端客户 

公司产品以出口为主，近三年产品出口比例均在 98%以上，销

售市场遍布日本、欧美和其他东南亚地区。同时，公司客户包括全

球知名的电子信息产品品牌厂商，其中存在公司成立以来一直维持

良好的客户，客户黏性较强，足以表明公司在主营产品市场已经树

立了良好的口碑和信誉。 

公司同时取得了包括夏普、日立、松下、索尼、奥林巴斯、佳

能、日本电器等在内的世界知名公司的认证，这意味着公司是这些

客户至少 1-2 年的稳定供应商。 

 

          图表 9 公司主要知名客户 

客户所在国

家/地区 
客户名称及所属行业 

日本 

夏普(Sharp)，电子、电器设备，世界 500 强 

日立(Hitachi)，电子、电器设备，世界 500 强 

佳能(Canon)，影像器材,办公设备，世界 500 强 

日本电产(NIDEC)，电机制造，2008 年营业收入达到 63 亿美元 

松下(Panasonic)，电子、电气设备，世界 500 强 

三洋电机(SanyoElectric)，电子、电气设备，世界 500 强 

胜利公司（JVC），视频、音频设备，世界 500 强 

欧姆龙（OMRON），自动化控制及电子设备，亚洲 500 强 

阿尔卑斯电气（ALPS），磁性模具、通信及汽车电子产品 

三美电子（Mitsumi Electric），PC 配件和元器件生厂商 

立志凯（NISCA），ID 卡打印机 

鸿富锦精密电子(Foxcoon)，消费类电子信息产品，世界 500 强 

亚洲其他地

区 
元太科技（Prime View International），TFT-LCD、LED 显示 和电子书 

数据来源：招股说明书 方正证券研究所 

 

5. 全产业链打造，逐步倾斜高端产品 

公司产品结构较为全面，是全球少数拥有完整产业链布局的厂

商。公司从 FPC、COF 等主营产品的上游原材料到基材、基板和封

装产品都有涉及，其中的关键技术也都掌握并能自主生产。全产业

链和丰富的产品结构使客户可以将需要的各类产品在公司实现“一

站式”采购，在很大程度上加强了公司接获订单的能力。 

此外，公司逐步向高端产品转移的战略已经显现出来，近年来

高附加值产品 COF柔性封装基板和 COF产品在主营收入中占比逐渐

提高，使综合毛利率一直维持在较高水平。 
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6. 募投项目大幅扩充产能 

公司此次 IPO 募集资金将主要投资于“基于柔性封装基板技术

的芯片封装产业化项目”。该项目主要目的为扩充公司 COF 产能，

以缓解目前的供应压力。 

项目达产后，将为公司新增 COF 柔性封装基板产能 30 万平方

米，增幅高达 3.75 倍；新增 COF 产品产能 1080 万块，增幅为 4.32

倍。考虑到目前公司拥有的客户层次和黏性，公司有足够的订单来

源来消化新增产能，从而更好地满足客户需求。 

 

7. 盈利预测与估值 

公司作为 COF 柔性封装基板领域龙头，市场占有率和产品竞争

力都居于一流。其技术优势和客户的稳定良好关系为公司接下来产

能扩张之后的发展打下了坚实基础。再加上行业本身在下游应用领

域的拉动下仍处于快速发展时期，未来公司成长空间值得关注。 

我们预计公司 2011-2013 年摊薄后 EPS 分别为 0.45 元、0.68 元

和 0.86 元。当前可比上市公司对应 2011 年 PE 为 28 倍左右，我们

认为公司行业龙头的地位将持续稳固，在行业内优势明显，其未来

盈利空间很大。我们预计其合理的价值区间为 11.25-13.50 元，对应

PE 为 25-30 倍。 

 

                      图表 10 公司分项业务预测 

 

营业收入 

 

2010 2011E 2012E 2013E 

COF 产品 58.53 87.79 149.24 208.94 

COF 柔性封装基板 101.96 107.06 128.47 154.17 

FPC 43.19 43.19 41.90 40.64 

合计 203.68 238.04 319.61 403.75 

数据来源：方正证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

研究源于数据        10         研究创造价值 

[table_page] 丹邦科技公司新股申购报告 
 

        图表 11 同类公司估值水平比较 

  最新股价 
EPS PE 

  
2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

000536 华映科技 22.48  0.50  0.63  0.70  45.0  35.5  32.0  

600584 长电科技 8.14  0.24  0.28  0.37  33.9  29.3  21.7  

002185 华天科技 10.60  0.30  0.44  0.61  35.3  24.3  17.3  

002579 中京电子 17.24  0.41  0.53  0.71  42.0  32.6  24.1  

002436 兴森科技 21.79  0.54  0.79  1.11  40.4  27.5  19.7  

000823 超声电子 14.28  0.36  0.52  0.67  39.7  27.4  21.2  

行业平均 
 

0.39  0.53  0.70  38.3  28.2  20.8  

数据来源：WIND 方正证券研究所 

8. 风险提示 

市场竞争风险；消费电子持续低迷风险；技术风险；汇率波动

风险。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 131.94 180.15 270.40 227.15 经营活动现金流 42.74 138.71 77.11 258.71 

现金 20.50 78.74 60.85 66.01 净利润 52.68 72.10 109.26 137.09 

应收账款 45.93 69.91 101.63 102.36 折旧摊销 0.00 41.79 56.92 72.38 

其它应收款 4.39 2.14 7.71 4.01 财务费用 17.39 15.00 4.00 8.00 

预付账款 45.08 20.54 63.93 38.39 投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

存货 16.03 8.82 36.28 16.39 营运资金变动 -27.27 9.67 -93.03 41.28 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 其它 -0.06 0.15 -0.03 -0.03 

非流动资产 432.76 455.33 565.22 664.97 投资活动现金流 -57.03 -64.51 -166.78 -172.10 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 资本支出 55.60 23.68 109.70 99.51 

固定资产 341.10 369.25 464.81 549.13 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 52.52 57.55 74.01 90.09 其他 -1.43 -40.84 -57.08 -72.59 

其他 39.13 28.53 26.40 25.76 筹资活动现金流 -14.82 -15.95 4.08 -25.92 

资产总计 564.69 635.49 835.63 892.13 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 19.68 71.32 166.11 112.61 长期借款 1.00 -52.00 -4.07 -27.30 

短期借款 0.00 0.00 67.70 12.16 其他 -15.82 36.05 8.14 1.38 

应付账款 14.08 13.42 26.61 20.68 现金净增加额 -29.10 58.24 -85.59 60.69 

其他 5.60 57.90 71.80 79.78      

非流动负债 262.15 209.20 205.29 178.20 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 260.00 208.00 203.93 176.63 成长能力     

其他 2.15 1.20 1.36 1.57 营业收入 12.10% 15.74% 34.27% 26.32% 

负债合计 281.83 280.52 371.40 290.81 营业利润 15.18% 35.99% 62.63% 27.44% 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 归属母公司净利润 12.97% 36.87% 51.53% 25.47% 

归属母公司股东权益 282.87 354.97 464.23 601.32 获利能力     

负债和股东权益 564.69 635.49 835.63 892.13 毛利率 53.50% 54.53% 55.78% 56.72% 

     净利率 25.61% 30.29% 34.19% 33.95% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 18.62% 20.31% 23.54% 22.80% 

营业收入 205.67 238.04 319.61 403.75 ROIC 12.63% 13.92% 15.29% 17.33% 

营业成本 95.64 108.24 141.33 174.76 偿债能力     

营业税金及附加 0.04 0.03 0.05 0.06 资产负债率 49.91% 44.14% 44.45% 32.60% 

营业费用 4.07 4.28 5.11 6.46 净负债比率 92.26% 92.69% 90.37% 90.07% 

管理费用 39.24 41.66 57.53 72.67 流动比率 6.71 2.53 1.63 2.02 

财务费用 17.39 15.00 4.00 8.00 速动比率 5.89 2.40 1.41 1.87 

资产减值损失 -0.58 1.00 1.28 1.21 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.38 0.40 0.43 0.47 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 应收帐款周转率 4.04 4.11 3.73 3.96 

营业利润 49.87 67.83 110.31 140.58 应付帐款周转率 7.24 7.87 7.06 7.39 

营业外收入 7.54 10.00 8.00 8.00 每股指标(元)     

营业外支出 0.03 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.44 0.45 0.68 0.86 

利润总额 57.39 77.83 118.31 148.58 每股经营现金 0.36 1.16 0.64 2.16 

所得税 4.71 5.72 9.05 11.49 每股净资产 2.36 2.22 2.90 3.76 

净利润 52.68 72.10 109.26 137.09 估值比率     

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 52.68 72.10 109.26 137.09 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00 

EBITDA 75.00 134.38 189.52 234.77 EV/EBITDA 3.22 1.36 1.46 0.84 

EPS（元）  0.44 0.45 0.68 0.86      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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