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本报告导读： 
 
公司高速覆铜板进入加速放量期，从国内客户向海外 AI 大客户拓展，未来增长趋

势明确。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  首次覆盖给予增持评级，目标价 442.08 元。预计公司 2026-2028 年

营收 76.03/98.54/118.04 亿元，分别同比增长 45.4%/29.6%/19.8%；

预 计 公 司 EPS 为 3.06/5.21/6.99 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

199.5%/70.2%/34.1%。参考可比公司 2027 年 PE 和 PS 水平，考虑

到公司在下一代高速材料中进度更快，同时与国产算力客户合作更

深，未来材料升级以及国产客户需求放量带来，业绩爆发性较强，

给予其 27 年 90%估值溢价；进一步参考 PE 和 PS 估值结果的均值，

给予其目标价 442.08 元（对应 27 年 PE84.65X），首次覆盖给予增

持评级。 

 普通 CCL 处于景气上行阶段，公司普通 FR-4、无铅板、无卤板等

产品将受益于 CCL 价格修复。自 2025 年 12 月起，CCL 企业在

25Q3 已有所涨价的基础上继续密集发布调价函，进入 26Q2 后以建

滔为代表的 CCL 企业产品调价周期显著缩短。我们认为短期看，普

通 CCL 涨价趋势仍有持续性，公司作为头部厂商，其覆铜板和粘

结片产品收入和毛利率有望继续增长。 

 公司高速覆铜板进入加速放量期，从国内客户向海外 AI 大客户拓

展，未来增长趋势明确。AI 服务器带动高速 CCL 放量，并向低 Dk、

低 Df、高可靠和低 CTE 方向升级。公司 M6~M8 产品已批量应用

于国内头部算力客户，M9 层级处于 NPI 项目导入阶段并在 25Q4 率

先推出 M10 层级材料，目前该等级产品在海外核心算力终端认证过

程中，潜在弹性较大。同时目前公司深耕国内高阶市场外，正重点

开发北美、韩国、中国台湾地区等头部 ODM 及终端客户，M8 及以

下等级材料已通过部分海外终端客户认证。伴随着公司后续 M10 放

量以及海外客户的拓展，公司高速材料业务增长趋势明确。 

 催化剂。M10 订单落地和新客户导入；CCL 产品涨价继续 

 风险提示。中美贸易摩擦的不确定性；新产品研发进展不及预期的

风险 

 

 

 

 

 

   
[Table_Finance] 财务摘要(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 3,362 5,228 7,603 9,854 11,804 

(+/-)% 12.7% 55.5% 45.4% 29.6% 19.8% 

净利润(归母) 50 240 720 1,225 1,643 

(+/-)% 138.9% 377.6% 199.5% 70.2% 34.1% 

每股净收益(元) 0.21 1.02 3.06 5.21 6.99 

净资产收益率(%) 2.1% 8.4% 11.5% 17.5% 20.6% 

市盈率(现价&最新股本摊薄) 1734.96 363.27 121.28 71.25 53.13 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究   
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[Table_Forcast] 

财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 422 304 2,693 2,550 2,799  营业总收入 3,362 5,228 7,603 9,854 11,804 

交易性金融资产 0 0 0 0 0  营业成本 3,071 4,611 6,251 7,862 9,228 

应收账款及票据 1,900 3,199 4,652 6,029 7,222  税金及附加 10 13 19 24 29 

存货 350 583 790 994 1,166  销售费用 45 56 128 166 198 

其他流动资产 124 128 209 256 298  管理费用 65 75 106 138 165 

流动资产合计 2,796 4,213 8,343 9,829 11,485  研发费用 171 265 441 493 590 

长期投资 4 6 6 6 6  EBIT 50 273 780 1,330 1,784 

固定资产 1,362 1,467 1,445 1,494 1,515  其他收益 84 87 126 164 196 

在建工程 207 104 123 139 151  公允价值变动收益 0 -1 0 0 0 

无形资产及商誉 55 96 87 77 68  投资收益 -1 -3 -4 -5 -6 

其他非流动资产 149 125 136 132 129  财务费用 -1 7 6 12 17 

非流动资产合计 1,775 1,798 1,796 1,848 1,868  减值损失 -35 -24 -1 -1 -1 

总资产 4,572 6,012 10,139 11,677 13,353  资产处置损益 0 0 0 0 0 

短期借款 175 350 350 350 350  营业利润 50 261 774 1,317 1,767 

应付账款及票据 1,292 1,983 2,688 3,381 3,968  营业外收支 0 -1 0 0 0 

一年内到期的非流动负债 8 3 3 3 3  所得税 -1 19 54 92 124 

其他流动负债 409 558 598 638 671  净利润 50 240 720 1,225 1,643 

流动负债合计 1,884 2,894 3,640 4,372 4,993  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 45 0 0 70 140  归属母公司净利润 50 240 720 1,225 1,643 

应付债券 0 0 0 0 0        

租赁负债 13 9 9 9 9  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

其他非流动负债 200 231 224 224 224  ROE(摊薄,%) 2.1% 8.4% 11.5% 17.5% 20.6% 

非流动负债合计 258 240 233 303 373  ROA(%) 1.1% 4.5% 8.9% 11.2% 13.1% 

总负债 2,142 3,134 3,873 4,675 5,366  ROIC(%) 1.9% 7.8% 11.0% 16.6% 19.5% 

实收资本(或股本) 238 235 235 235 235  销售毛利率(%) 8.6% 11.8% 17.8% 20.2% 21.8% 

其他归母股东权益 2,191 2,642 6,031 6,766 7,752  EBIT Margin(%) 1.5% 5.2% 10.3% 13.5% 15.1% 

归属母公司股东权益 2,429 2,877 6,266 7,002 7,987  销售净利率(%) 1.5% 4.6% 9.5% 12.4% 13.9% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  资产负债率(%) 46.9% 52.1% 38.2% 40.0% 40.2% 

股东权益合计 2,429 2,877 6,266 7,002 7,987  存货周转率(次) 7.5 9.9 9.1 8.8 8.5 

总负债及总权益 4,572 6,012 10,139 11,677 13,353  应收账款周转率(次) 2.6 2.7 2.5 2.4 2.3 

       总资产周转周转率(次) 0.7 1.0 0.9 0.9 0.9 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净利润现金含量 6.5 -0.3 0.0 0.5 0.7 

经营活动现金流 325 -83 9 644 1,207  资本支出/收入 4.2% 4.5% 3.3% 3.6% 3.0% 

投资活动现金流 -103 -238 -271 -355 -356  EV/EBITDA 482.84 201.15 81.27 52.38 40.24 

筹资活动现金流 -92 206 2,652 -433 -602  P/E(现价&最新股本摊薄) 1734.96 363.27 121.28 71.25 53.13 

汇率变动影响及其他 2 -2 -1 0 0  P/B(现价) 35.94 30.34 13.93 12.47 10.93 

现金净增加额 131 -118 2,389 -143 249  P/S(现价) 25.97 16.70 11.48 8.86 7.40 

折旧与摊销 133 160 265 297 329  EPS-最新股本摊薄(元) 0.21 1.02 3.06 5.21 6.99 

营运资本变动 101 -543 -995 -896 -787  DPS-最新股本摊薄(元) 0.19 0.31 1.68 2.08 2.79 

资本性支出 -140 -233 -250 -350 -350  股息率(现价,%) 0.1% 0.1% 0.5% 0.6% 0.8% 

             

资料来源：Wind，国泰海通证券研究   
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1. 盈利预测与估值 
 

我们预计公司 2026-2028 年营收为 76.03/98.54/118.04 亿元，分别同比增

长 45.4%/29.6%/19.8%；预计公司综合毛利率为 17.79%/20.21%/21.83%。预

计 2026-2028 年公司归母净利润为 7.20/12.25/16.43 亿元，同比增速分别为 

199.5%/70.2%/34.1%，对应 EPS 为 3.06/5.21/6.99 元。公司业绩增长主要来

自覆铜板和粘结片两大主业持续放量，公司盈利能力改善主要来自覆铜板

毛利率修复、高速材料占比提升、普通 CCL 涨价传导和规模效应释放。 

 

（ 1 ）覆铜板业务：我们预计公司  2026-2028 年覆铜板收入为 

60.01/78.02/93.62 亿元，分别同比增长 48%/30%/20%；我们预计覆铜板毛

利率为 15%/18%/20%。该假设的核心原因是，普通 CCL 方面，铜箔、玻

纤布、树脂等原材料价格上涨推动行业多轮涨价，普通板价格传导有望带动

公司盈利能力修复。同时公司持续加速高速 CCL 导入 AI 客户，后续更高

价值量和盈利能力的高速 CCL 收入占比将逐年提升。因此考虑高端产品放

量和普通 CCL 涨价，我们预计 26-28 年收入增速为 48%/30%/20%；考虑产

品结构升级、价格修复、产能利用率提升和高端高速材料占比提升，假设覆

铜板毛利率从 2025 年 6.96%提升至 2026-2028 年 15%/18%/20%。 

 

（ 2 ）粘结片业务：我们预计公司  2026-2028 年粘结片收入为 

15.00/19.50/23.40 亿元，分别同比增长 40%/30%/20%；我们预计粘结片毛

利率为 30%/30%/30%。该假设的核心原因是，粘结片通常与同厂商、同规

格覆铜板配套采购。基于其覆铜板产品出货和价值量提升，会同步带动粘结

片需求增长。因此假设 26-28 年粘结片收入增速达到 40%/30%/20%，假设

粘结片 26-28 年毛利率为 30%/30%/30%。 

 

（3）其他业务：我们预计公司 2026-2028 年其他业务收入均为 1.01 亿元，

毛利率均为 2.13%。其他业务占比较低，预计收入和毛利率维持 2025 年水

平。 

 

表1：公司收入拆分（单位：亿元） 

 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 29.83  33.62  52.28  76.03  98.54  118.04  

        覆铜板 23.28 26.03 40.55 60.0 78.0 93.6 

YOY  12% 56% 48% 30% 20% 

        粘结片 5.90 6.97 10.72 15.0 19.5 23.4 

YOY  18% 54% 40% 30% 20% 

        其他业务 0.65 0.62 1.01 1.01 1.01 1.01 

营业成本 28.59 30.70 46.11 62.51 78.62 92.28 

        覆铜板 23.57 25.23 37.73 51.01 63.97 74.90 

        粘结片 4.37 4.86 7.39 10.51 13.66 16.39 

        其他业务 0.65 0.61 0.99 0.99 0.99 0.99 

毛利率(%) 4.16 8.69 11.80 17.79 20.21 21.83 

        覆铜板 -1.25 3.07 6.96 15.00 18.00 20.00 

        粘结片 25.92 30.22 31.05 30.00 30.00 30.00 

        其他业务 0.51 0.60 2.13 2.13 2.13 2.13 

数据来源：wind，公司公告，国泰海通证券研究 

 

 

选取生益科技、华正新材为可比公司，理由为：生益科技和华正新材的主要

产品均为覆铜板和粘接片，二者与公司业务相近。 

 

PE 估值：我们预计公司高速产品在 27 年迎来爆发期，所以 PE 估值参考

2027 年数据；参考可比公司 2027 年平均 PE 为 44.45X，考虑到公司在下一

代高速材料中进度更快，同时与国产算力客户合作更深，未来材料升级以及

国产客户需求放量带来，业绩爆发性较强，给予其 27 年 90%估值溢价

PE84.46X，其 27 年 EPS 为 5.21 元，对应股价为 440.03 元。 
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PS 估值：参考可比公司 2027 年平均 PS 为 5.58X，考虑到公司在下一代高

速材料中进度更快，同时与国产算力客户合作更深，未来材料升级以及国产

客户需求放量带来，业绩爆发性较强，给予其 27 年 90%估值溢价 PS 10.60X，

其 27 年收入为 98.54 亿元，对应股价为 444.13 元。 

 

结合 PE 和 PS 估值结果，基于谨慎性原则选取均值，给予其目标价为 442.08

元，首次覆盖给予增持评级。 

 

表2：可比公司估值表（收盘市值参考 2026 年 7 月 3 日数据） 

股票代码 股票简称 
  归母净利润/亿元  PE  收入/亿元 PS 

市值/亿元 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2027E 2027E 

600183 生益科技 3909.50 33.34 55.71 79.69 117.26 70.18 49.06 517.18 7.56 

603186 华正新材 313.57 2.77 5.23 7.87 113.20 59.96 39.84 86.99 3.60 

 平均值     115.23 65.07 44.45  5.58 

数据来源：wind，国泰海通证券研究 备注：可比公司盈利预测来自 wind 一致预期 

 

 

2. 普通 CCL 价格持续上涨，高速 CCL 加速放量  
 

公司主要产品包括覆铜板和粘结片。覆铜板（Copper Clad Laminate，简称

CCL）是将增强材料浸以树脂胶液，并在一面或两面覆以铜箔后经热压形成

的板状材料。CCL 是制作 PCB 的核心材料，承担导电、绝缘、支撑三大功

能，对电路中信号的传输速度、能量损失和特性阻抗等有很大的影响。粘结

片（Prepreg，简称 PP）又称半固化片，是覆铜板生产过程中的前道产品，

也是多层板或 HDI 层与层之间的粘结和绝缘材料。 

 

公司的产品明细规格繁多，按照树脂配方体系大致可以分类为普通 FR-4、

无铅板、无卤板、高频高速、车用板、能源板、HDI 及 IC 封装基材等。 

 

图1：覆铜板工艺流程 

 

数据来源：公司 2025 年报  
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图2：公司 CCL 产品型号 

 

数据来源：公司 2025 年报  

 

 

普通 CCL 处于景气上行阶段，涨价趋势继续扩散。根据电子工程专辑 eet-

china，自 2025 年 12 月起，CCL 企业建滔积层板等主流厂商在 25Q3 已

经有所涨价的基础上继续密集发布调价函，进入 26Q2 后建滔 CCL 产品调

价周期显著缩短。我们认为短期看，普通 CCL 涨价趋势仍有持续性。原因

是电子布、铜箔等上游供应仍偏紧且新产能投建周期较长。 

 

公司普通 FR-4、无铅板、无卤板等产品将受益于 CCL 价格修复。公司 2025 

年覆铜板生产量达到 3623.39 万张，同比增长 56.62%；销售量达到 3584.35 

万张，同比增长 44.52%。粘结片生产量达到 7573.69 万米，同比增长 

46.11%；销售量达到 7196.73 万米，同比增长 43.55%。公司产销量大幅增

长主要来自市场需求增长和产能增加。考虑到 2026 年 CCL 涨价继续兑现，

公司覆铜板业务收入和毛利率有望继续增长。 

 

表3：建滔积层板从 25 年 12 月至今所发布的涨价函情况 

时间 涨价幅度 

2025 年 12 月 1 日 加价 5%-10% 

2025 年 12 月 26 日 上调 10% 

2026 年 3 月 10 日 均上调 10% 

2026 年 4 月 3 日 均上调 10% 

2026 年 4 月 28 日 均上调 10% 

2026 年 5 月 27 日 板材上调 10%；PP 上调 20% 

2026 年 6 月 16 日 均上调 15% 

数据来源：电子工程专辑 eet-china，国泰海通证券研究 

 

表4：公司 2025 年覆铜板和粘结片产量和销量情况 

主要产

品 
单位 生产量 销售量 

库存

量 

生产量比上年增减

（%） 

销售量比上年增减

（%） 

库存量比上年增减

（%） 

覆铜板 万张 3,623.39 3,584.35 188.93 56.62 44.52 15.56 

粘结片 万米 7,573.69 7,196.73 220.99 46.11 43.55 22.31 

数据来源：公司 2025 年报，国泰海通证券研究 
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公司高速覆铜板进入加速放量期，全面覆盖 M2~M10 层级，从国内客户向

海外 AI 大客户拓展，未来增长趋势明确。AI 服务器带动高速 CCL 放量，

并向低 Dk、低 Df、高可靠和低 CTE 方向升级。根据年报，公司是内资率

先全系列（M2~M9）高速产品通过国内核心终端认证的 CCL 厂商之一，其

中 M6~M8 产品已批量应用于国内头部算力客户，M9 层级处于 NPI 项目导

入阶段。2025 年 Q4 公司在全球率先推出 M10 层级材料，应对后续高速背

板等产品的更高速率需求。目前该等级产品尚在海外核心算力终端认证过

程中。2025 年，国内客户推出的大模型及超节点，自主开发昇腾、海光等

系列已经实现市场批量交付。公司在国内前述头部客户均已经实现量产导

入，其中 M6、M7 层级的材料在 2025 年实现稳定且高质量的量产交付，成

为当年度业绩增长核心引擎之一。目前，公司除深耕国内高阶市场外，正重

点开发北美、韩国、中国台湾地区等头部 ODM 及终端客户，高阶材料（M8

及以下等级）已通过部分海外终端客户认证。海外市场的进一步拓展将成为

公司后续高速材料业务的重要增长极之一。 

 

 

3. 风险提示 
 
中美贸易摩擦的不确定性。公司高速 CCL 产品下游部分需求与海外算力

产业链相关。若美国进一步收紧半导体、AI 服务器、通信设备等领域出口

管制，或对中国电子材料企业施加限制，公司高端产品认证、海外客户导入

和原材料采购可能受到影响，进而拖累收入增长和毛利率改善。 

 

新产品研发进展不及预期的风险。公司正在推进 M10 新产品的客户认证，

若后续进展不及预期，相关业务可能无法按计划量产或取得客户订单。新产

品通常需要较长研发周期和较高前期投入，一旦研发失败或量产延后，公司

可能面临研发费用和设备投入回收周期拉长、产能闲置、客户导入失败等压

力。   
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