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一、企业概述

超华科技主要从事覆铜箔板（

ＣＣＬ

）、印制电路板（

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

行业中少数具有纵向一体化产

业链的生产企业之一。

公司为高科技成长型企业，具有突出的技术优势及品牌优势，为“国家火炬

计划重点高新技术企业”、省级高新技术企业、广东省名牌产品生产企业，具有良

好的发展空间。

２００８

年，受到国际金融危机影响，

ＰＣＢ

产业增速放慢，行业企业效益大幅下

滑。 公司通过调整客户结构和产品结构，有效抵御了危机带来的经营风险，经营

保持了稳中有增的态势， 充分证明了企业良好的盈利能力和抗风险能力。

２００８

年， 公司实现主营业务收入

１９

，

５５４．５２

万元， 归属于母公司所有者的净利润

３

，

０６１．５３

万元， 同比增长

１．０６％

和

－６．７９％

，

２００９

年上半年， 实现主营业务收入

９

，

８５４．６８

万元，归属于母公司所有者的净利润

１

，

８３４．６９

万元，继续保持增长。 弱市

环境下的成长能力也为超华科技的一体化竞争优势做了最佳诠释。

图

１

：公司近三年的主营业务和利润图

超华科技独特的核心优势是实现了产业链条纵向一体化发展，产品从电解

铜箔、专用木浆纸、覆铜箔板（

ＣＣＬ

）到印刷电路板（

ＰＣＢ

），掌握了从原材料到成品

的所有核心产品，能够提高盈利空间，同时最大限度的熨平期间行业周期波动带

来的影响。

表

１

：

ＰＣＢ

行业上市公司

２００９

年第一季度经营情况简表

单位：（万元）

主营业务收入 净利润 销售毛利率 净资产收益率
超声电子

４４６９１．９０ ７３６．８５ １８．２７％ ０．５０％

生益科技
７５５６７．５２ ３０６１．１４ １１．１３％ １．４６％

天津普林
６４８６．９７ －９０５．５４ ０．８５％ －１．２４％

公司所处的

ＰＣＢ

行业是电子行业中的子行业，行业下游是我们生活中所用

的电子产品，行业空间十分巨大，公司在行业中是国内企业中率先走入一体化发

展的公司，对国外产品有较强的替代优势。

公司此次募集资金将投资于“扩产年产能力

２４０

万平方米环保布基覆铜板

工程”项目，主要产品为环保型超薄

ＣＣＬ

和环保型复合基

ＣＣＬ

。 项目实现之后，

公司将突破瓶颈，核心竞争能力得到更多提升，经营将迈入全新的成长阶段，长

足发展值得期待。

行业篇 产业转移 需求巨大

ＰＣＢ

（

Ｐｒｉｎｔｅｄ Ｃｉｒｃｕｉｔ Ｂｏａｒｄ

）的对应中文名是印刷电路板，它是电子零件装

载的基板和关键互连件，各种电子零组件形成预定电路的连接。由于绝大多数电

子设备及产品均需配备印刷电路板，因此

ＰＣＢ

也有“电子产品之母”之称。

ＰＣＢ

行业发展至今，已近形成了成熟的产业链条（如下），终端产品均是与我

们生活息息相关的产品，受下游需求的影响较为显著，其中计算机、消费电子和

通讯设备是

ＰＣＢ

最大的三个终端应用市场，约占市场总需求的

７９％

。

图

２

：

ＰＣＢ

产业链

在

ＰＣＢ

产业链中，覆铜箔板（

ＣＣＬ

）产品处于中间位置，产品类型标准化，易

于形成规模化生产。 位于产业链上游的

ＣＣＬ

企业在价格方面拥有较大的话语

权， 具有较强的消化上游原材料价格波动的能力， 易于把价格波动转嫁给下游

ＰＣＢ

生产企业。 而印制电路板处于

ＰＣＢ

产业链的末端，受上游原材料价格涨跌

的影响比较大。 因此，对于行业内的

ＰＣＢ

企业来说，延长上游产业链，实现纵向

发展是化解原材料价格上涨风险的重要手段。 也是国际巨头的普遍策略。

荩ＰＣＢ

产业链发展

全球

ＰＣＢ

的产值从

１９９２

年开始步入迅速的增长阶段，最初由电子计算机

及互联网高速发展带动，其后受

２００１

年网络泡沫破灭影响，行业受到了严重危

机，行业经历了重大调整，随着手机、笔记本计算机等电子数码产品的流行刺激

了市场， 带动

ＰＣＢ

行业再度迈向增长。 根据

Ｐｒｉｓｍａｒｋ

统计，

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％

。

２００８

年世

界

ＰＣＢ

产值实际达到

４８２．３０

亿美元，由于受到全球性金融危机影响年增长率仅

为

１．１％

。 同时，

Ｐｒｉｓｍａｒｋ

预测，

２０１０

年

ＰＣＢ

产值将开始出现明显的增长态势。

图

３

：全球

ＰＣＢ

产销值及增长趋势（单位：百万美元）

资料来源
：

招股说明书

荩

产业链向中国转移

随着中国大陆逐渐成为全球电子信息产品的制造中心，全球

ＣＣＬ

和

ＰＣＢ

行

业逐步向亚洲尤其是向中国转移， 中国大陆正逐渐成为全球

ＰＣＢ

制造基地，中

国大陆

ＰＣＢ

产值占全球

ＰＣＢ

产值的比重逐年提高。

图

４

：中国

ＰＣＢ

产销值及增长趋势（单位：百万美元）

资料来源
：

招股说明书
中国内地是世界

ＰＣＢ

产值增长最快的地区。 中国在产业比重不断提高，

２００６

年已经确立世界第一的

ＰＣＢ

大国地位。

２００８

年，即便受金融危机的影响，

我国

ＰＣＢ

产量仍保持了增长。与

２００１

年相比，

８

年间产值增长了

３．３

倍。随着我

国电子信息产业的快速发展以及国外电子信息制造业向中国的产业转移， 国内

ＰＣＢ

需求旺盛，从长远来看，行业面临着难得的市场机遇。

图

５

：我国

ＰＣＢ

及其产业链

ＳＷＯＴ

分析

ＰＣＢ

产品具有非标准化、差异化、客户导向、资本密集和劳动密集的特点。非

标准产品和客户导向导致了行业集中度较低和竞争激烈，从而毛利率降低，因此

ＰＣＢ

厂商将寻求更低的成本。 中国具备资源成本和市场区位优势，因此

ＰＣＢ

产

业随着国际产业的升级不断向中国转移，形成集聚效应。

表

２

：大陆与台湾地区

ＰＣＢ

产业链成本对比

项目 大陆 台湾地区
材料

２０－２５％ ２５％

制造费用
２５％ ２０％

薪资水平
５－７．５％ １５％

化学原材料应用
２５－３０％ ２５％

运营成本
１２－１５％ ８％

大陆厂商成本比台湾厂商成本平均低
５－８％

资料来源
：

公开资料

荩

下游市场需求激增拓展行业空间

尽管近年来上游原材料价格上涨，但国内下游电子信息产业、汽车产业等发

展更为迅猛，对各种电子产品需求量大幅上升，进一步拓宽了

ＰＣＢ

产业的发展

空间。

２００８

年初，财政部与商务部联合宣布“家电下乡”试点工作在山东、河南、四

川三省正式启动。 从

２００９

年

２

月

１

日起，“家电下乡”推广到全国。 同时，补贴范

围扩展，由各省（区、市）根据当地需求从中选择增加部分补贴品种。按照政策，农

民购买补贴范围内家电产品，将按销售价格的

１３％

获得财政补贴。 “汽车下乡”

活动也于

２００９

年

３

月

１

日正式启动，中国政府将安排

５０

亿元资金，对农民报废

三轮汽车和低速货车换购轻型载货车以及购买

１．３

升以下排量的微型客车，给

予一次性财政补贴。 此外，国家大力鼓励数字化音视频、高性能计算机及网络设

备、新一代移动通讯设备的发展，积极推进电信业和

ＩＴ

产业、广电产业的三网

融合，这些都将在相当长的一段时期内刺激信息产业的投资需求。

同时，随着国内居民收入的不断提高，电子产品的日益普及化，消费类电子

产品需求始终保持着高速增长的态势，使得

ＰＣＢ

产业同步高速发展。 在此行业

景气度高涨的基础上，

ＰＣＢ

企业不仅可以通过持续不断的技术创新、提高产品档

次和增加技术附加值来增强市场竞争力，而且可以通过紧抓市场需求方向、改善

产品结构和提高市场占有率等办法来提高盈利能力。

荩

纵向一体化成为行业趋势

ＰＣＢ

产业链上下游之间联系紧密，上游的电解铜箔、专用木浆纸、

ＣＣＬ

等产

品在

ＰＣＢ

成本中占很大的比重，也集中了产业链中的大部分利润，其价格变动

对于

ＰＣＢ

企业的经营有着重要的影响。 掌握上游资源，实现垂直一体化的生产

不仅能提供稳定可靠的原材料，快速响应客户需求，及时交货，同时也有助于企

业更好地控制产品成本，增强抗风险能力，在竞争中确立优势地位。 当企业达到

一定规模时，为了巩固企业地位，推动企业稳定发展，实施垂直一体化，构造完整

的产业链成为

ＰＣＢ

企业做大做强的重要手段。

国内形成垂直一体化产业链的

ＰＣＢ

企业还为数不多，但随着上游产品价格

持续处于高位，产业链的优势迅速显现，也有一些

ＰＣＢ

企业开始向

ＰＣＢ

上游延

伸。 近年来，国内以

ＰＣＢ

生产为主的超声电子开始向上游发展，已能生产超薄

ＣＣＬ

自用；以

ＣＣＬ

为主要产品的山东金宝向上游发展，扩充其电解铜箔的产能。

目前国际知名的

ＰＣＢ

制造企业中，也有建滔化工集团、南亚集团等少数企业实

现了垂直一体化生产。

公司篇 一体化独特优势 创新化成长发展

超华科技是白手起家的创业型企业，经过十多年的艰苦创业，公司从只有几

十人、固定资产几百万的小线路板厂，发展成为今天集科研、生产、销售于一体，

固定资产达

２

亿多元，年创产值近

２

亿元的大规模现代化高科技企业。公司内在

的创业文化保证了公司生生不息的前进动力。 在充分自由竞争的巨大市场空间

里，公司的每一步转型和成长都是在激烈的市场竞争中所造就的，公司的发展经

过了市场的充分考验，具有极高的含金量。

荩

纵向一体化产业链

经过不断的竞争演化，

ＰＣＢ

行业迎来新的发展，一体化生产已逐渐成为

ＰＣＢ

行业行之有效的运营模式。作为民营高科技企业，超华科技是国内最早实施上下

游产业链滚动发展模式的

ＰＣＢ

企业之一。 经过多年的努力，公司打造了从电解

铜箔、专用木浆纸、

ＣＣＬ

到

ＰＣＢ

较为完整的产业链，在人才、技术、市场等方面具

有丰厚的积淀，能充分发挥协同效应，发展成为业内为数不多的能够生产上游关

键原材料的企业之一。

图

６

：公司的垂直一体化产业链及产能

由于公司能够生产

ＰＣＢ

上游主要产品，大幅降低了最终产品的成本。 例如，

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

。 因此，与

同行业未掌握上游关键原材料的

ＰＣＢ

企业相比，公司产品成本优势突出，毛利

率水平较高（见下图），在行业周期波动背景下，一体化的优势更为明显。

图

７

：公司及同行业上市公司近年的毛利率变化情况 单位：

％

除了产品的成本优势， 一体化还带来了质量一致性和柔性生产优势等多方

面的优势（见下表）。 从目前的市场环境看，由于用户选择越来越趋于多样化、个

性化，过去规模化、集约式生产模式越来越受到了挑战。在未来的个性化时代，小

订单、个性化定制将越来越多，这对企业生产的柔性生产能力要求越来越高，而

超华这种“无缝式”衔接生产无疑是符合产业未来发展趋势的。

表

３

：垂直一体化产业链的竞争优势：

１

关键原材料自产带来
成本优势

ＣＣＬ

成本占到
ＰＣＢ

成本的
４０％－８０％

，

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％

，

因此
，

能否掌握并控制上游关键原材料资源至关重要
。

２

质量一致性的优势
由于公司实现了上游关键材料的自产

，

并严格控制产业链各个
中间产品的质量

，

确保工艺流程的顺畅
，

使公司产品能够长期
保持恒定的质量水平

。

３

柔性生产系统优势
公司可以根据客户个性化的要求灵活安排生产

，

做到从上游的
电解铜箔

、

专用木浆纸开始为客户定制特殊要求的
ＣＣＬ

并制
造

ＰＣＢ

。

４

快速响应客户
，

及时
交货的优势

具有高度的灵活性和及时应变能力
，

减少了采购环节
，

能快速
响应客户

，

及时交货
，

具有其他
ＰＣＢ

企业不可比拟的优势
。

５

缩短新产品开发及市
场推广周期

上游产品可以为下游产品的研发提供材料和技术支持
，

下游产
品可以为上游产品的研发提供使用和验证

，

上下游快速双向互
动

，

相互支持
，

有效地缩短了产品开发和市场推广的周期
。

荩

科技保障创新

２００８

年，公司被认定为广东省高新技术企业，享受税收等各方面的优惠。 公

司常年保持了相应的科技投入，并在行业领域不断创新，成为技术的领先者，为

公司的成长注入了持续发展的动力和活力。

●

公司是国内第一家通过美国

ＵＬ

认证的复合基板

ＣＥＭ－１

（

２２Ｆ

）覆铜箔板

制造企业，在

ＣＣＬ

制造技术中已达国内领先水平；

●

公司生产线宽

／

线距为

１００μｍ

以下的

ＰＣＢ

， 处于国内先进水平； 公司

１２μｍ

电解铜箔连续生产技术项目被列为国家火炬计划重点项目， 目前

９μｍ

超

薄电解铜箔连续生产技术开发已进入批量试产阶段， 产品性能符合技术标准要

求；

●

公司拥有“半浸式电解铜箔表面处理机”实用新型专利、“修复废旧溶铜罐

的方法”发明专利

●

公司是国内为数不多的可以生产

Ｖ０

级阻燃纸板用专用木浆纸的企业之

一，产品的纵横向强度、均匀度、吸水性能等指标均达到国内领先水平，能够完全

替代进口同类产品。

荩

区位及政策优势

珠江三角洲地区是我国电子信息产业三大产业基地之一，也是

ＰＣＢ

产业集

中的区域，下游的整机厂商也非常集中。

公司处于广东省梅州市，毗邻珠江三角洲地区，能源供应充足，劳动力、土地

资源相对丰富，地理位置优越，原材料供应有充分保障，成本较低。公司充分利用

区域优势，在华南地区取得较好的销售业绩。 由于公司销售主要立足于国内，也

使得公司在金融危机中影响较小，抗风险能力较强，随着国内消费成为拉动经济

的主要动力，公司未来的成长空间将进一步打开。

在产业政策方面，根据《

２００７

年梅州市电子信息行业发展规划报告》，市委、

市政府提出的“工业梅州”战略中，梅州将优先发展电子信息制造业，形成完善的

铜冶炼、电解铜箔、

ＣＣＬ

、

ＰＣＢ

、表面贴装组件的

ＰＣＢ

产业链，全力将梅州打造成

为印制电路板工业生产基地。 这将使公司的发展获得更多的产业政策支持。

荩

股东结构稳定，做出自愿锁定的承诺

超华科技本次发行前总股本

６

，

３９３

万股。本次发行

２

，

２００

万股，占发行后总

股本的比例

２５．６％

。 发行后，公司创始人梁俊丰、梁健锋合计持有公司股份比例

为

５９．１９％

，处于绝对控股地位，为维护全体股东利益，公司做出了自愿锁定的承

诺。

从表中可以看出，除深圳瑞华信投资公司以外，其他股东锁定期都在

３６

个

月，体现出全体股东对于公司未来发展的信心。包括富海投资在内的国内三家知

名创投企业的进入，也是对公司高成长性，高科技性的认可。

表

４

：本次发行后公司股本结构变化如下表所示：

股东类别
（

股东名称
）

发行前 发行后
所持股份
（

万股
）

持股比例
（

％

）

所持股份
（

万股
）

持股比例
（

％

）

限售期

一
、

有限售条件流通股
梁俊丰

２

，

８９９ ４５．３５ ２

，

８９９ ３３．７４ ３６

个月
梁健锋

２

，

１８７．５ ３４．２１ ２

，

１８７．５ ２５．４５ ３６

个月
深圳市东方富海投资管理有限公
司 ４００ ６．２６ ４００ ４．６５ ３６

个月

上海三生创业投资有限公司
３００ ４．６９ ３００ ３．４９ ３６

个月
深圳瑞华信投资有限责任公司

３００ ４．６９ ３００ ３．４９ １２

个月
核心管理人员

３０６．５ ４．８０ ３０６．５ ３．５８ ３６

个月
二

、

本次发行流通股
２

，

２００ ２５．６０

合计
６

，

３９３ １００ ８

，

５９３ １００．００

荩

品牌影响力和广泛的客户资源

公司涉足

ＰＣＢ

行业多年，经过多年的市场拓展和品牌经营，成为国内市场

的重要品牌之一，在市场中享有盛誉，拥有了优质稳定的客户资源，获得了市场

的认可。

公司的电解铜箔、

ＣＣＬ

及

ＰＣＢ

的主要产品均通过了

ＵＬ

认证及

ＳＧＳ

环保认

证，获得了通向国际市场的通行证。 公司产品服务于市场稳定增长的国际、国内

知名企业，积累了大量优质稳定的客户资源，既有

ＰＣＢ

生产企业，也有电子产品

整机生产商。 尤其是在下游的计算机电源、彩电及显示器、电话机等几个行业内

具有较高的市场占有率。其中，电脑电源板约占东莞特宝电子有限公司采购量的

七成，占成翔电子（东莞）有限公司采购量的三成，电话机板占中国电话机三巨头

深圳市中诺电子工业有限公司、深圳市渴望通讯设备有限公司采购量超过六成，

占惠州侨兴电讯工业有限公司采购量的四成。随着公司市场份额不断扩大，在行

业中地位逐步提升，获得了下游客户的广泛支持。

募投篇 募集项目如虎添翼 经营迈上崭新高度

本次募集资金投向拟生产的复合基

ＣＥＭ－１

和玻布基

ＦＲ－４

是环氧树脂系

列

ＣＣＬ

中的重要产品。 从应用上看，

ＦＲ－４

起步较早，在刚性和耐热性方面处于

优势，目前应用领域较广，而

ＣＥＭ－１

具有成本优势，市场需求增长迅速。 它们在

原材料、生产设备、检测设备方面也有一定的共同之处，可以成为很好的产品组

合。该项目紧紧抓住我国电子产品市场高速发展的有利时机，达产后将提高公司

收入水平，增强盈利能力。

表

５

：

２４０

万㎡环保布基覆铜箔板工程

产品
名称

产量
（

万
ｍ２

）

性能特点 主要用途

环保型
ＦＲ－４ ８０

阻燃性
、

耐热性
、

尺寸稳定性
、

耐湿性
、

电性能优良
、

工作温度
较高

、

本身性能受环境影响小
，

无卤化
，

环保化
。

应用于制造计算机
、

汽车电子
、

通
讯器材等的多层

ＰＣＢ

内芯板的制
造

，

单
、

双面印制板的制造
。

环保型
ＣＥＭ－１ １６０

具有优异的尺寸稳定性和电性
能

。

调谐器
、

电源
、

空调
、

洗衣机
、

微波
炉

、

可替代
ＦＲ４

制造双面板
，

目前
在日本

、

欧美等国家地区得到广泛
普及

，

也可用于多层
ＰＣＢ

的制造
。

荩

做强公司产业链，产品结构进一步优化

项目实施后，公司将实现从纸基

ＣＣＬ

、复合基

ＣＣＬ

到玻布基

ＣＣＬ

等行业主

要产品的系列化生产，将有效提高产品技术水平、优化产品结构、增强企业盈利

能力。 把公司业已形成的垂直一体化产业链做深做强。

公司目前产品供不应求。但由于其产能已趋饱和，公司垂直一体化产业链的

优势难以充分发挥。 募集资金投资项目正式投产后，公司将形成

３００

万

ｍ２

纸基

ＣＣＬ

和年产

２４０

万

ｍ２

环保布基

ＣＣＬ

（或

３５０

万

ｍ２

复合基

ＣＣＬ

和

８０

万

ｍ２

超

薄玻纤布

ＣＣＬ

）产能，公司的产品结构得到优化，

ＣＣＬ

产能将大幅度增长，

ＣＣＬ

产

能瓶颈将得到缓解，市场占有率进一步提高。

荩

符合环保要求，树立民族品牌

传统的

ＣＣＬ

采用含卤素化合物作为阻燃剂，随着人们对环境要求的日益提

高，环保型

ＣＣＬ

要求限制卤素的使用，寻找新替代品作为阻燃剂。 欧盟两指令已

于

２００６

年

７

月

１

日正式实施，中国也通过了严格的

ＲＯＨＳ

版本，并已于

２００７

年

３

月

１

日实施。 本次募集资金投向拟生产的

ＦＲ－４

、

ＣＥＭ－１

均属环保型

ＣＣＬ

，符

合行业潮流。

在外资企业不断涌入中国市场，内资企业普遍规模偏小的背景下，作为内资

ＰＣＢ

企业中的佼佼者，公司通过公开发行上市并实施本项目，扩大生产规模，将

进一步提升企业竞争力和知名度，树立民族

ＰＣＢ

企业品牌。

荩

成本控制良好，产品价格将保持稳定

近年来，由于下游市场需求旺盛，公司产品价格保持稳定。 但由于具有产业

链优势，目前公司产品价格在行业中仍处于较低水平，具有较强的竞争优势。 未

来，随着宏观经济政策引导，电子产品的国内需求不断扩大，公司现有产品价格

将保持稳定。 募集资金项目投产后，未来附加值较高的复合基

ＣＣＬ

和超薄玻纤

布

ＣＣＬ

及其制成的

ＰＣＢ

将进一步提升公司产品的价格水平， 增加销售收入，提

高公司的盈利能力。

荩

未来两年，公司将步入快速发展期

预计公司

２００９

年、

２０１０

年营业收入将实现稳步增长。 如果募集资金

２００９

年能够顺利到位，

２０１１

年募集资金投资项目将正式投产。 公司计划实现募集资

金项目

２０１１

年产销率

９０％

，达产率

５０％

以上。 届时，公司营业收入将有较大幅

度增长。

图

６

：公司

２００８

经营情况及未来三年的经营计划

估值篇 盈利分析与估值投资建议

由于超华科技

２００８

年受到金融危机影响，公司保持稳中有升的态势，预计

２００９

年将保持一定增长。 公司已经成功申请国家高新技术企业，三年将享受优

惠税率，由于近两年珠三角地区大量中小企业被市场淘汰，公司所处的经营竞争

环境已大大改善，为公司新产品的投放奠定了良好的基础，公司扩产后的订单有

较好的保障。 基于谨慎的原则， 我们预计

２００９－２０１１

年每股收益为

０．４８

元、

０．５５

元和

０．７３

元。

表

６

：超华科技盈利预测表 单位：万元

名称
２００８ ２００９Ｅ ２０１０Ｅ ２０１１Ｅ

总收入
１９

，

５５５ ２４

，

７５４ ３０

，

７００ ３９

，

５１０

净利润
３

，

０６２ ４

，

１２５ ４

，

７２６ ６

，

２７３

毛利率
２９．１６％ ２８．１２％ ２９．７９％ ３０．１２％

每股收益
０．４６ ０．４８

元
（

摊薄
）

０．５５

元
（

摊薄
）

０．７３

元
（

摊薄
）

净资产收益率
１５．５８％ １２．９０％ １４．４７％ １５．９３％

以电子元器件行业为参考， 目前二级市场电子行业

０９

年动态市盈率在

３１

倍左右（见下表），我们认为基于超华科技未来较高的成长性，因此给予

２０１０

年

３０

倍市盈率估值，公司合理股价为

１６．５

元。

表

７

：行业类上市公司市盈率比较

名称 ＥＰＳ Ｐ ／ Ｅ

２００８Ａ ２００９Ｅ ２０１０Ｅ ２００８Ａ ２００９Ｅ ２０１０Ｅ

ＰＣＢ

产业
超声电子

０．２５ ０．１４ ０．２１ ２９．７８ ５３．００ ３５．３３

生益科技
０．１４ ０．２０ ０．３９ ５５．６０ ３７．７０ １９．３３

天津普林
０．０７ ０．０８ ０．１４ ９５．５４ ８５．８６ ５０．４０

平均
６０．３０ ５８．８５ ３５．０２

电子元器件产业
莱宝高科

０．６４ ０．６７ ０．８３ １９．９８ １９．０９ １５．４１

歌尔声学
０．５１ ０．５７ ０．８１ ２７．８０ ２４．８８ １７．５１

大立科技
０．３９ ０．５２ ０．６８ ４５．３１ ３３．９８ ２５．９９

广州国光
０．４３ ０．５０ ０．５８ ２４．５６ ２１．１２ １８．２１

中航光电
０．４２ ０．５７ ０．６９ ４０．６４ ２９．９５ ２４．７４

拓邦电子
０．３７ ０．５５ ０．７７ ４８．５１ ３２．６４ ２３．３１

华微电子
０．１１ ０．１０ ０．１６ ５１．８２ ５７．００ ３５．６３

平均
３６．９５ ３１．２３ ２２．９７

我们认为，作为具有纵向一体化产业链的

ＰＣＢ

企业，和同行业其他上市公

司相比，公司具备较强的抗周期性和突出的竞争优势。 考虑到公司的行业地位、

同行业估值情况、近期二级市场状况及超华科技长远的价值投资，应该给予

３０－

３５

倍动态市盈率的参考价格较为合理，对应价格区间

１３．８－１６．１

元。

表

８

：近期

ＩＰＯ

中小板上市公司

公司 发行价格 当前价格 发行市盈率 当前市盈率
桂林三金

１９．８０ ３２．４５ ３２．８９ ５４．０８

万马电缆
１１．５０ ２４．３６ ３０．８８ ６５．４１

家润多
１９．５８ ３３．３４ ３１．５８ ５３．７７

综合以上的价格区间分析，我们给予超华科技

１５．７

元的估值，当前市场流

动性充裕，公司发行后的股本仅为

８５９３

万股，为成长型科技小盘股。从基本面来

看，公司所处行业空间巨大，本次

ＩＰＯ

将是公司长远成长的新起点，公司具有较

好的中期投资价值。

A5

2009

年
8

月
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投资要点：

■

公司为国内综合性、专业性兼备的

ＰＣＢ

生产企业，为中国

ＰＣＢ

行业百强，单面

ＰＣＢ

细分市场龙头企业，是行业中少数具有纵向一体化产业链的企

业之一，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

被誉为“电子产品之母”，行业具有广阔的发展空间，是充分自由竞争的市场。中国仍然是最具竞争优势的

ＰＣＢ

产业制造基地，国际

ＰＣＢ

产业转

移仍在继续；下游的广阔需求奠定了行业的长远发展。随着国家四万亿投资计划的实施、工业信息化进程的提速、电子产品的普及和升级，国内

ＰＣＢ

产业面临新一轮发展机遇。

■

公司为高科技成长型企业，具有突出的技术优势及品牌优势，为“国家火炬计划重点高新技术企业”、省级高新技术企业、广东省名牌产品生产企业，

持续的工艺改进与技术创新保障了公司的长期发展，并为企业带来了良好的盈利空间。

■

公司是业内企业中率先走入产业链纵向发展路径的公司，滚动发展的纵向一体化产业链是公司独特的核心竞争优势，不但降低了企业成本、提高毛

利率水平，而且保证了企业产品质量稳定、快速响应客户需求、增加了企业柔性生产系统、缩短了新产品开发周期。

■

公司在管理和治理结构上具有明显优势：高管团队为凝聚力强、市场经验丰富的创业型高素质团队，对企业的长期发展具有良好支撑；公司已实行

股权激励，将极大调动高管团队的积极性和稳定性。国内著名创投机构富海投资等三家机构投资者的进入、主要股东自愿锁定的承诺都表明了对公

司未来发展的坚定信心。

■

公司本次募集资金项目是公司产业链的深化和扩展，将有效解决公司产业链中

ＣＣＬ

的生产瓶颈问题，有良好的市场前景，项目实施后公司将进一

步提高技术水平、优化产品结构、增强企业盈利能力。

■

公司未来三年的

ＥＰＳ

估计为

０．４８

元、

０．５５

元、

０．７３

元。 综合分析，超华科技的合理价值为

１５．７

元左右，从公司的基本面情况看，公司的成长性良好，

投资者可长期持有。
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