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1、《铜箔、覆铜板行业深度跟踪—供

给持续紧张，17 年 1 月覆铜板迎超

预期涨价》2016-1-3 

2、《铜箔、覆铜板行业深度跟踪—铜

箔、覆铜板供应紧张，十一月继续涨

价可期》2016-10-27 
 
 

金安国纪是国内中厚型覆铜板龙头，我们判断覆铜板行业正进入一轮持续性较长
的高景气周期，公司 Q3 业绩已超预期，近期公司又大幅上修 16 年业绩预测，验
证我们行业观点。在目前铜箔和玻纤都出现短缺涨价情况下，我们判断春节后覆
铜板再次涨价值得期待。公司的客户结构、定价机制配套产能释放将助力其成为
这一轮高景气周期中的弹性品种。未来外延战略持续推进，进一步提升公司业绩
和估值弹性。我们预计公司 16/17/18 年 EPS 为 0.47/0.96/1.25 元，对应 PE 为
36/17/13 倍，且盈利还有上调空间，首次给予“强烈推荐”评级，目标价 23 元。 

 大幅上修 16 年业绩预告，高景气覆铜板周期中的弹性品种。公司是本土排名
第二的覆铜板企业，主营业务覆铜板业务占比达 98.08%。1 月 17 日公司发
布了 2016 年业绩修正预告，上修 16 年全年净利润至 3.25~3.52 亿净利润区
间，同比增长 500~550%，四季度单季净利润按区间中值测算为 1.81 亿，环
比三季度 7152 万净利润大增 153%，同比增长 2160%，充分验证了行业三季
度以来叠加多次涨价的业绩弹性，尤其是四季度以来淡季不淡，行业供应紧
张，佐证了我们本月初 23 页行业深度报告的判断。 

 标准铜箔供给短缺继续，近期玻纤紧张又望一步推动覆铜板涨价。锂电新增
大量铜箔需求加上铜箔扩产周期长、设备供应有瓶颈，整体铜箔供应出现缺
口并进入涨价周期，并且因不少标准铜箔厂转产锂电铜箔且新建产能少，标
箔供应更加紧张，我们了解到，铜箔价格已经涨至月 10 万/吨，并且 17 年望
持续维持短缺状态，而覆铜板另一大材料玻纤，因为前期不少厂进入停窑维
修周期，也出现短缺和涨价，且一般停窑维修复产周期长达半年之久，因而
玻纤布涨价有望在春节后再次推动覆铜板的涨价行情，覆铜板正进入一轮极
具持续性的高景气涨价周期。 

 公司客户结构有助于提升涨价弹性，产能亦不断扩张与涨价周期配合。公司
客户结构较为分散，前五大客户占比仅为 4.84%。以中小企业为主的客户结
构有助于公司及时提升产品价格实现价格传导和盈利提升。截止 16 年末，公
司珠海、上海、杭州三大生产基地总体产能达 4200 万张/年，17 年伴随杭州
二期生产基地投产，公司总产能望达到 5000 万张/年以上。此外近期公司年
产 2,016 万米电子级玻纤布项目正式投产，新增产能也将提升公司业绩空间，
在覆铜板高景气周期中，公司 17 年业绩高增长值得期待。 

 首次覆盖强烈推荐，目标价 23 元。我们坚定看好本轮铜箔、覆铜板行业高景
气周期的持续性，金安的客户结构、定价机制配套产能释放将助力其成为这
一轮高景气周期中的弹性品种，从 16Q4 超预期业绩已可见一斑，同时公司外
延战略持续推进，有望进一步提升业绩和估值弹性。我们预计公司 16/17/18
年 EPS 为 0.47/0.96/1.25 元，对应 PE 为 36/17/13 倍，如 17 年高景气如我
们所判断，则盈利还有上调空间，首次给予“强烈推荐”评级，目标价 23 元。 

 风险提示：行业景气度不及预期，公司新增产能不及预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 2261 2545 3151 4598 6069 

同比增长 -5% 13% 24% 46% 32% 

营业利润(百万元) 38 57 393 827 1078 

同比增长 -7% 50% 590% 110% 30% 

净利润(百万元) 41  55  341  701  913  

同比增长 32% 34% 519% 106% 30% 

每股收益(元) 0.15  0.08  0.47  0.96  1.25  
PE 114.7  222.4  35.9  17.4  13.4  
PB 3.5  8.8  8.9  6.2  4.6   

资料来源：公司数据、招商证券 
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2016 年 8 月至今，我们已经通过数篇铜箔、覆铜板行业和相关龙头公司深度报告详细

分析了本轮铜箔、覆铜板产业链向上周期的投资逻辑：锂电新增大量铜箔需求加上铜箔

扩产周期长、设备供应有瓶颈，整体铜箔供应出现缺口并进入涨价周期，并且因不少标

准铜箔厂转产锂电铜箔且新建产能少，标箔供应更加紧张，叠加玻纤、树脂等材料接连

出现紧缺，覆铜板正进入一轮极具持续性的高景气涨价周期，相关企业业绩将显著受益。 

1 月 17 日晚，覆铜板公司金安国纪发布了 2016 年业绩修正预告，将原预测的 16 年全

年 2.33~2.6 亿净利润、同比增长 330-380%的区间，上修至 3.25~3.52 亿净利润区间，

同比增长 500~550%，这是继三季报上修之后的又一次大幅向上修正，充分验证了行业

三季度以来叠加多次涨价的业绩弹性，尤其是四季度以来淡季不淡，行业严重供不应求，

佐证了我们本月初 23 页行业深度报告《铜箔、覆铜板行业跟踪：供给持续紧张，17

年 1 月覆铜板迎超预期涨价》的判断，而我们认为，春节后在补库存推动下，亦望继

续迎来一轮涨价潮！ 

 

一、金安国纪：中厚型覆铜板龙头大幅上调业绩预告 

金安国纪是中国国内行业排名第二的覆铜板生产商，产品包括各种高等级 FR-4、CEM-3

覆铜板及半固化片，其中又以中厚型覆铜板为主，公司在中厚型覆铜板领域占据 70%

左右的市场份额。15 年公司覆铜板业务占比达到 98.08%。 

公司 12 年-15 年业绩波动不大，而进入 16Q3 后，覆铜板涨价对盈利能力的影响已经

开始显现，前三季度净利润达到 1.58 亿中 Q3 单季实现 7151 万净利，毛利率从 15 年

全年 11.93%提升至 Q3 的 19.3%。而根据此次业绩预告上修，公司四季度单季净利润

按区间中值测算为 1.81 亿，环比三季度 7151 万净利大增 153%,同比增长 2160%，预

计 Q4 毛利率将继续明显提升。 

图 1 金安国纪历史营收（百万）和增长  图 2 金安国纪历史净利润（百万）和增长 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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图 3 金安国纪 2015 年收入结构  图 4 金安国纪毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

二、铜箔短缺继续，玻纤紧张又进一步推动覆铜板涨价 

前期我们发布的《铜箔、覆铜板行业跟踪》系列报告详细分析了覆铜板涨价的主要原因

和投资逻辑。锂电铜箔出现，导致大量海外铜箔厂商转产锂电铜箔，在此情形下标准铜

箔的短缺和涨价使得覆铜板厂商能够借机涨价并提升盈利能力。据业内资讯媒体“PCB”

披露的最新信息，标准铜箔 2016 年价格从年初 6 万/吨左右提升至近两月 10万/吨左右，

并且一直维持高位运行态势。 

铜箔的短缺有望持续较长时间。据中国电子材料行业协会电子铜箔分会的统计，2016

年海外铜箔企业转产锂电箔总产能量约 4000～4500 吨/月。2015 年海外进口的标箔量

（以 90%的进口铜箔量为计，为 8.46 万吨）。约占我国当年 CCL 及 PCB 用铜箔（标

箔）总量约 1/3。目前国内覆铜板业对铜箔的缺口量在 4 万吨/年左右，其中约有 60%

以上是由于海外供应厂商转产锂电箔所造成的。在这样的缺口下，标准铜箔未来两年新

增产能有限，铜箔的短缺有望持续较长时间。在我国国内铜箔企业在 2016 年、2017

年、2018 年分别释放新产能为 0.28 万吨、1.30 万吨、0.75 万吨。到 2018 年国内标箔

的年产能将由 2015 年的 23.73 万吨只是增至 25.37 万吨。海外企业中 16-18 年中只有

台湾南亚于 2017 年在其台湾厂内有 300 吨/月的标箔产能为新增。 

表 1：2015 年～2018 年全国电解铜箔企业产能，单位：万吨/年 
  产能及增长 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

总产能 新增产能 -0.33 2.18 6.90 6.85 

  累计产能 28.23 30.41 37.31 44.16 

  产能年增长率（%） -1.26 7.72 22.69 18.4 

锂电箔 新增产能 - 1.9 5.6 6.1 

  累计产能 4.5 6.4 12.0 18.1 

  产能年增长率（%） - 42.2 87.5 50.8 

  新增锂电箔产能占

新增总产能比例

（%） 

- 87.2 81.2 89.1 

标箔 新增产能 - 0.28 1.30 0.75 

  累计产能 23.73 24.01 25.31 26.06 

  产能年增长率（%） - 1.18 5.4 3.0 

  新增标箔产能占新

增总产能比例（%） 

- 12.8 18.8 10.9 

锂电箔产能：标箔

产能（产能比例） 

  15.9:34.1 21.1:78.9 32.7:67.3 41.0:59.0 

资料来源：中国电子材料行业协会电子铜箔分会、招商证券 
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除铜箔之外，据产业链信息，覆铜板的另一大原材料玻纤在年末开始也出现短缺和涨价。

在覆铜板的成本结构中，铜箔、玻纤布、树脂占据 CCL 成本的 70%，铜箔成本大致占

比在三大成本的 50%左右，厚铜箔占比更小一点，而其中玻纤又占到总成本的 30%左

右，因此玻纤布的价格对于覆铜板的成本也起到非常重要的影响。 

图 5 覆铜板的成本结构（平均） 

 
资料来源：PCB、招商证券 

 

国内数家玻纤布厂进入停窑维修周期是导致玻纤布供应紧张和涨价的主要原因。目前国

内玻纤行业正处于高景气时期，由于传统旺季市场供需改善、持续向好，又恰逢国内几

家玻纤布厂到了停窑维修周期。停窑维修期长达半年之久，造成玻纤纱布供应吃紧。从

价格方面来看，据媒体披露的信息，7 月份前电子玻纤厚布 7628 每米约 3.2 元，10 月

份涨价到 4.5-5.0 元/米，11 月份的行情价最高的已经达到每米 6 元，而且 12 月还在继

续涨价，而这一部分材料的上涨，又望成为覆铜板进一步涨价的推手，尤其是在春节后

补库存有望迎来新一轮涨价。 

 

三、公司以中小客户为主，议价能力强，覆铜板和玻纤布

产能亦不断释放 

公司产品从中低端到高端，结构不断优化。公司现有“金安”和“国纪”两大品牌，“金

安”品牌主要生产市场上高品质覆铜板，适用于对技术和材料有特殊要求的新型产品，

按客户要求生产特殊版，以高性能的产品吸引客户；“国纪”品牌主要代表生产市场上

广泛使用的普通板材，可满足客户多元化的需求。公司的覆铜板系列产品具备优良的品

质、良好的性价比和丰富的产品结构，获得了中国和世界 PCB 产业界的广泛认可，产

品销往中国大陆及港台地区、东南亚、韩国、北美及欧洲。 
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图 6 公司“金安”品牌代表高品质覆铜板产品  图 7 公司 “国纪”品牌代表普通板材产品 

 

 

 
资料来源：公司网站、招商证券  资料来源：公司网站、招商证券 

 

以中小型客户为主的客户结构有助于金安国纪提升对下游的议价能力。公司 2015 年前

五大客户占销售总额的比例分别为 1.36%、1.05%、0.85%、0.85%、0.73%，前五名

客户合计销售金额占年度销售总额比例为 4.84%。非常分散的客户结构在铜箔、玻纤、

树脂以及覆铜板涨价的周期内有助于公司及时提高产品价格。近几月，公司每月都多次

调价，每次幅度约 3%，累计了大量的涨幅。 

图 8 公司前五大客户占年度销售总额比例 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

 

公司近年来发展速度较快，覆铜板产能不断增长。13 年公司珠海项目年产 960 万张高

等级电子工业用系列覆铜板生产线完成，14 年临安年产 4800 万米电子级玻纤布投产。

15 年杭州项目“年产 1020 万张中高等级覆铜板和出售半固化片 600 万米”生产线完

成，公司又对该项目追加投资 11000 万元，用于增加“年产 660 万张中高等级覆铜板”

建设。15 年还对宁国项目追加投资 1100 万元，用于增加“年产 1440 万米电子级玻纤

布”建设。该项目于 2015 年 11 月投产。截止 16 年年末，公司覆铜板总产能达到 4200

万张（珠海 150 万张/月，上海 110 万张/月，杭州约 90 万张/月），而 17 年伴随杭州

二期生产基地投产，公司总产能有望达到 5000 万张/年以上。 

除了覆铜板产能外，公司玻纤布产能也在逐渐扩张。2017 年 1 月 13 日，金安国纪全

资子公司“安徽金瑞电子玻纤有限公司”负责的“年产 2,016 万米电子级玻纤布”已经

完工并正式投入生产，目前金安国纪电子级玻纤布整体年产能将达到 8,256 万米。在玻

纤布涨价的背景下，金安国纪新增的产能有望帮助公司进一步提升盈利能力。 
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图 9 金安国纪历年覆铜板销量 

 
资料来源：招商证券 

表 2：金安国纪各个生产基地投产时间统计 

生产基地 建成投产时间 产能 

珠海 2013 年 3 月 年产 960 万张高等级电子工业用系列覆铜板、1200 万米半固化片 

宁国 2015 年 11 月 年产 4,800 万米电子级玻纤，追加投资 1100 万元，增加“年产 1440 万米电子级

玻纤布”建设 临安 2014 年 3 月 年产 4,800 万米电子级玻纤布 

杭州 2015 年 4 月 年产 1020 万张中高等级覆铜板和出售半固化片 600 万米， 

2016 年 追加投资 11000 万元，增加“年产 660 万张中高等级覆铜板” 第一条生产线即

“年产 420 万张中高等级覆铜板”生产线已全面建设完成，正式投入生产，生

产能力达到年产 480 万张 
资料来源：公司公告，招商证券 

因而，在覆铜板高景气周期中，公司面对中小客户灵活的定价机制以及充沛的产能开出

给公司带来可观的利润弹性，这一点我们从 16Q4 单季约 1.8 亿净利即可见一斑，而我

们判断 17 年行业涨价仍望持续，行业两年仍将维持供应紧张，因而公司 17 年的盈利

非常具有想象空间！ 

主营业务和外延双轨发展，新产业外延值得期待。公司近年把积极探索和寻求外延发展

作为公司的另一大核心战略，围绕医疗大健康领域、金融保险、功能饮料、互联网+等

领域进行了大量的调研和论证。公司不断探索与寻求前景广阔的具有更大发展空间和盈

利能力的新产业领域进行外延式发展，这也将成为公司未来的成长动力之一。 

 

四、投资建议 

前期我们通过深度报告详细解析了此轮覆铜板涨价带来的投资机会。金安国纪作为国内

中厚型覆铜板龙头，覆铜板涨价为公司带来可观的业绩弹性，公司上修 16 年业绩预测

已经验证行业高景气度，目前来看在铜箔和玻纤都出现短缺涨价的情况下，春节后覆铜

板再次涨价值得期待，我们判断公司 17 年 Q1 和 Q2 有望维持较高的盈利能力。新增

覆铜板和玻纤产能亦恰逢黄金涨价期，公司未来外延战略持续推进，进一步提升公司的

业绩和估值弹性。在谨慎预测下，我们预计公司 16/17/18 年将实现 3.4/7/9.1 亿净利润，

对应 EPS 为 0.47/0.96/1.25，对应 PE 为 36/17/13 倍，如 17 年行业高景气如我们判断，

则公司盈利还有上调空间，基于此，我们首次给予“强烈推荐”评级，目标价 23 元。 
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图 10 财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 2261 2545 3151 4598 6069 

同比增长 -5% 13% 24% 46% 32% 

营业利润(百万元) 38 57 393 827 1078 

同比增长 -7% 50% 590% 110% 30% 

净利润(百万元) 41  55  341  701  913  

同比增长 32% 34% 519% 106% 30% 

每股收益(元) 0.15  0.08  0.47  0.96  1.25  
PE 114.7  222.4  35.9  17.4  13.4  
PB 3.5  8.8  8.9  6.2  4.6   
资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 11：金安国纪历史 PE Band  图 12：金安国纪历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

参考报告： 

1、《铜箔、覆铜板行业深度跟踪—供给持续紧张，17 年 1 月覆铜板迎超预期涨价》
2016-1-3 

2、《铜箔、覆铜板行业深度跟踪—铜箔、覆铜板供应紧张，十一月继续涨价可期》
2016-10-27 
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附：财务预测表 

资产负债表   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1479  1855  2276  3215  4245  

现金 119  193  277  315  417  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 319  589  729  1064  1405  

应收款项 553  615  738  1076  1421  

其它应收款 5  21  26  38  50  

存货 184  173  182  249  329  

其他 299  264  325  473  624  

非流动资产 821  832  1007  1162  1300  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 537  732  912  1072  1215  

无形资产 57  56  50  45  41  

其他 227  44  44  44  44  

资产总计 2300  2687  3282  4376  5545  

流动负债 952  1284  1903  2398  2864  

短期借款 0  0  499  501  376  

应付账款 469  608  668  915  1210  

预收账款 20  29  32  44  58  

其他 463  647  704  938  1220  

长期负债 13  13  13  13  13  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 13  13  13  13  13  

负债合计 965  1297  1916  2411  2877  

股本 280  728  728  728  728  

资本公积金 638  191  191  191  191  

留存收益 417  471  448  1046  1749  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 1335  1390  1367  1965  2668  

负债及权益合计 2300  2687  3282  4376  5545   

现金流量表   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 97  176  206  396  694  

净利润 41  55  341  701  913  

折旧摊销 60  73  88  108  126  

财务费用 1  (1) (2) (1) (2) 

投资收益 (13) (8) (8) (8) (8) 

营运资金变动 11  56  (222) (422) (353) 

其它 (3) 1  8  18  18  

投资活动现金流 (205) (87) (267) (267) (267) 

资本支出 (174) (105) (267) (267) (267) 

其他投资 (31) 18  0  0  0  

筹资活动现金流 (92) 0  145  (91) (325) 

借款变动 61  129  499  2  (125) 

普通股增加 0  448  0  0  0  

资本公积增加 (33) (447) 0  0  0  

股利分配 (140) (140) (364) (102) (210) 

其他 20  10  10  9  10  

现金净增加额 (200) 89  84  38  102   

 利润表   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2261  2545  3151  4598  6069  

营业成本 2012  2241  2462  3371  4461  

营业税金及附加 4  5  6  9  12  

营业费用 69  78  98  120  158  

管理费用 136  161  202  280  370  

财务费用 (1) (2) (2) (1) (2) 

资产减值损失 16  13  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 13  8  8  8  8  

营业利润 38  57  393  827  1078  

营业外收入 9  11  11  11  11  

营业外支出 1  7  7  7  7  

利润总额 46  61  397  831  1082  

所得税 6  6  57  130  170  

净利润 40  55  341  701  913  

少数股东损益 (1) 0  0  0  0  

归属于母公司净利润 41  55  341  701  913  

EPS（元） 0.15  0.08  0.47  0.96  1.25   

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 -5% 13% 24% 46% 32% 

营业利润 -7% 50% 590% 110% 30% 

净利润 32% 34% 519% 106% 30% 

获利能力      

毛利率 11.0% 11.9% 21.9% 26.7% 26.5% 

净利率 1.8% 2.2% 10.8% 15.2% 15.0% 

ROE 3.1% 4.0% 24.9% 35.7% 34.2% 

ROIC 2.3% 3.5% 17.9% 28.2% 29.8% 

偿债能力      

资产负债率 42.0% 48.3% 58.4% 55.1% 51.9% 

净负债比率 0.0% 0.0% 15.2% 11.5% 6.8% 

流动比率 1.6  1.4  1.2  1.3  1.5  

速动比率 1.4  1.3  1.1  1.2  1.4  

营运能力      

资产周转率 1.0  0.9  1.0  1.1  1.1  

存货周转率 12.3  12.6  13.9  15.7  15.4  

应收帐款周转率 3.9  4.4  4.7  5.1  4.9  

应付帐款周转率 4.2  4.2  3.9  4.3  4.2  

每股资料（元）      

每股收益 0.15  0.08  0.47  0.96  1.25  

每股经营现金 0.35  0.24  0.28  0.54  0.95  

每股净资产 4.77  1.91  1.88  2.70  3.66  

每股股利 0.50  0.50  0.14  0.29  0.38  

估值比率      

PE 114.7  222.4  35.9  17.4  13.4  

PB 3.5  8.8  8.9  6.2  4.6  

EV/EBITDA 82.9  62.7  16.6  8.5  6.6   
资料来源：公司数据、招商证券 
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