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核心结论：预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 25.00/27.37/29.98 亿元，

归母净利润分别为 0.05/1.17/1.24 亿元。参考可比公司一致预期，我们预计

骏亚科技 2025 年目标市值 52.73 亿元，目标价 16.16 元，首次覆盖，给予

“买入”评级。 

PCB 业务全面布局稳健发展。1）公司以 PCB 为主业，形成了华南、华中、

华东地区的六大生产基地格局，涵盖 PCB 的研发、生产、销售及 SMT 技术。

2）公司产品线广泛，包括刚性、柔性、刚柔结合及高密度互联等多种类型

PCB，广泛应用于能源、消费电子、工业控制及医疗等领域。3）面临行业

需求不足和市场竞争加剧的挑战，公司通过拓展海外市场和加强技术创新保

持稳健发展，2023 年 PCB 业务营收占比超过九成，是公司主要的收入来源。 

重视并购投资和产业链完善。1）公司通过 2019 年并购牧泰莱完善 PCB 产

业链，在样板及小批量板市场布局显著增强，珠海牧泰莱新工厂也正式投产。

2）公司注重技术创新和智能制造，公司于 2013 年启动投资江西赣州龙南骏

亚新工厂项目，2018 年投产的龙南三厂（骏亚精密）产能可达 300 万 ft2/

月，龙南基地在技术创新方面获得多项国家认定，为未来创新发展提供了有

力支撑。 

积极应对行业波动，高端创新迎接未来发展机遇。1）公司积极应对 PCB 行

业周期性波动，通过提升产品竞争力、优化客户结构和加强市场开拓等措施，

保持了销售量和市占率的稳定。2）公司重视 AI 服务器、汽车电子、高速端

口等新兴领域的巨大潜力，积极部署相关市场，高品质多层 PCB 解决方案

已渗透国内服务器行业顶尖品牌供应链。 

风险提示：宏观经济及下游需求不及预期、市场竞争风险、外部经济形势及

汇率风险、商誉减值风险。 

  核心数据 
 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,573 2,427 2,500 2,737 2,998 

增长率 -5.7% -5.7% 3.0% 9.5% 9.5% 

归母净利润 (百万元) 163 69 5 117 124 

增长率 -21.6% -57.8% -92.8% 2267.5% 5.4% 

每股收益（EPS） 0.50 0.21 0.02 0.36 0.38 

市盈率（P/E） 26.5 62.9 871.6 36.8 34.9 

市净率（P/B） 2.9 2.9 3.0 2.9 2.7 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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投资要点 

关键假设 

PCB：公司 PCB 业务覆盖样板及小批量市场、中大批量业务，具有刚性线路板、挠性线

路板、刚挠结合线路板批量制造能力，其中样板及小批量业务主要在深圳牧泰莱及长沙牧

泰莱，中大批量产能主要在江西工厂和惠州工厂。2024H1 受国内市场竞争激烈、上游原

材料涨价等外在环境因素影响，公司内外销订单出现波动。公司积极调整策略，拟在越南

设立生产基地加大海外客户拓展力度的同时，专注高端 PCB 细分领域的技术研发和产品

开发，在新市场、新产品开拓下未来营收有望持续好转。毛利率方面，随着珠海牧泰莱新

工厂产品单位成本降低、产能在海外的释放预计在 1-2 年内回归正常水平。因此，我们假

设该业务 2024-2026 年营收增速为 3%、10%、10%，毛利率水平为 14%、17.5%、17%。 

SMT：公司注重提供完整的 PCB 产品系列服务，是目前国内少有能为客户提供一站式线

路板研发、小批量试产、中大规模制造、PCBA 及整机组装的完整服务的 PCB 制造商。

2024H1 毛利率方面，2021-2023 年公司 SMT 业务的毛利率分别为 24.20%、20.39%、

24.78%。公司 SMT 业务主要在全资子公司骏亚数字进行，虽然消费电子行业整体需求不

足，行业竞争激烈，但骏亚数字在发展网络通讯业务、消费电子业务的同时，也积极探索

布局和发展新业务，销售额同比实现增长，预计未来有一定程度放量，毛利率有所回升。

因此，我们假设该业务 2024-2026 年营收增速为 10%、10%、10%，毛利率水平为 22%、

24%、24%。 

整机产品：公司整机业务主要在全资子公司骏亚数字进行，主要产品包括显示屏、家电的

消费电子类，OTT、PON、ROUTER、WIFI 的网络通讯类以及车联网、工业控制等电子

产品。2024H1 骏亚数字在发展网络通信、消费电子业务的同时，积极开拓医疗产品、IPC

摄像头、工业控制等领域，销售额同比实现增长，并在未来有望持续推进新领域的放量。

毛利率方面，预计新领域的发展和布局及公司完善的产品结构有望助力毛利率产生一定程

度的回升。因此，我们假设该业务 2024-2026 年营收增速为 10%、10%、10%，毛利率

水平为-10%、-2%、5%。 

综上所述，我们预计骏亚科技 2024-2026 年营收分别为 25.00、27.37、29.98 亿元，归

母净利润分别为 0.05、1.17、1.24 亿元。 

区别于市场的观点 

市场认为下游应用领域众多，因此 PCB 行业市场规模受单一领域影响较小，但我们认为

公司不仅在 PCB 的传统领域保持竞争力，还积极布局高端 PCB 市场，如封装基板、18

层及以上高端多层板及高密度互联（HDI）板等。这些领域未来增长潜力大，且技术门槛

高，有助于公司形成差异化竞争优势。随着新能源汽车的快速发展，公司加速了在汽车电

子领域的布局；同时 AI 技术的发展推动了服务器架构的全面升级，增加了 PCB 的需求。

公司高品质多层 PCB 解决方案已渗透国内服务器行业顶尖品牌供应链，并积极探索与显

示屏等领域的知名品牌客户合作。公司的积极布局和下游新兴应用领域的快速发展有望为

公司带来显著的业绩提升。 

股价上涨催化剂 

新兴市场业务拓展超预期、新增产能释放超预期、PCB 技术创新和产品升级超预期。 
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估值与目标价 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 25.00/27.37/29.98 亿元，归母净利润分别为

0.05/1.17/1.24 亿元。参考可比公司一致预期，我们预计骏亚科技 2025 年目标市值 52.73

亿元，目标价 16.16 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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骏亚科技核心指标概览 

图 1：骏亚科技核心指标概览图 

 

资料来源：骏亚科技官网，iFind，西部证券研发中心 
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一、PCB稳健前行，多元化驱动未来增长 

1.1 PCB行业领航者，多基地布局推动创新与发展 

1.1.1 深耕PCB，多基地布局 

 

公司成立于 2005 年，以 PCB 为主业起家，成立了 PCB 深圳制造一厂并投资了惠州生产

基地，持续发展，产能不断增大。2013 年启动投资了江西龙南骏亚项目，并于 2015 年完

成股改，2017 年 9 月 12 日，公司在上交所上市。2018 年并购重组了牧泰莱，进一步完

善了公司 PCB 产业链。 

截止目前，公司基本形成华南地区（广东深圳、惠州、珠海）、华中地区（湖南长沙、江

西龙南）、华东地区（安徽广德）的六大基地格局，是一家专业从事印刷电路板的研发、

生产、销售为一体的国家高新技术企业。 

 

图 2：公司历史沿革 

 

资料来源：骏亚科技官网、西部证券研发中心 

 

1.1.2 全面布局PCB业务，引领创新应用 

 

公司展现了全面的印制电路板（PCB）业务布局，集研发、生产、销售及 SMT 技术于一

体，产品线覆盖从样板到中大批量板，包括刚性、柔性、刚柔结合及高密度互联等多种类

型，具备广泛的行业应用能力。公司快速响应市场与客户需求，在多个关键领域提供解决

方案，产品广泛应用于能源、消费电子、工业控制及医疗等领域，销售网络遍布全球各地。 
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图 3：公司主要产品 

 

资料来源：骏亚科技官网、西部证券研发中心 

 

1.1.3 客户多元化，积极拓展海外市场 

合作大客户多且结构分散。公司经过多年发展，拥有中兴、三星、惠普、华为、TCL 等多

位优质合作大客户。近五年来，公司前五大客户销售额占比基本呈下降趋势，2023 年为

23.59%。结构分数的客户结构可能更有利于公司降低单一客户依赖，增强财务稳定性，

并提升对下游的议价能力。 

 

图 4：公司前五大客户销售额占比  图 5：公司主要合作客户 

 

 

 

资料来源：骏亚科技 2019-2023 年年报、西部证券研发中心  资料来源：骏亚科技官网、西部证券研发中心 

 

受全球局势变化影响，欧美客户供应链策略调整，PCB 厂商纷纷赴东南亚投资。公司也

积极推进海外战略布局，已与越南当地工业园签署租赁土地使用权备忘录，设立越南生产

基地并办理境外投资备案等手续。该项目有利于降低运营成本、开拓海外市场、建立海外

供应链能力以满足国际客户订单需求。同时，公司国内客户订单占比较大，公司积极调整

销售策略，控制低价订单，积极开拓新客户与新市场，尤其加大海外客户拓展力度，持续
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调整客户结构和产品结构，以实现客户拓展和海外扩张。 

图 6：公司销售区域 

 

资料来源：骏亚科技官网、西部证券研发中心 

 

1.2 短期承压稳行，长期或将回暖 

1.2.1 营收净利短期承压，市场拓展前景可期 

2023 年公司实现营业收入 24.27 亿元，实现归母净利润 0.69 亿元，2024 年前三季度实

现营收 17.55 亿元。近五年来，2019-2021 年整体呈现快速增长的态势。2023 年营收和

归母净利润均呈一定程度的下降，主要系公司所处 PCB 行业的下游需求不足、行业市场

竞争加剧，公司销售收入同比下降，且珠海牧泰莱新工厂投产成本费用增加、汇率波动等

所致。面对错综复杂的外部环境，公司积极应对并全力拓展市场。 

图 7：2019-2024Q3 公司营业总收入及增速（单位：亿元）  图 8：2019-2024Q3 公司归母净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，西部证券研发中心  资料来源：iFinD，西部证券研发中心 

1.2.2 业务布局稳定，PCB业务稳踞核心 

近五年 PCB 业务营收占比均超过八成，是公司主要的收入来源，2023 年达 92.03%，同

比减少 4.55%，PCB 行业的业绩受宏观经济情况、下游市场需求、行业竞争情况等因素

影响，业绩变化较为符合行业整体发展状况；SMT 业务 2023 年实现收入 0.34 亿元，占

比为 1.41%，同比减少 54.42%，主要系订单接单量下降所致；整机产品业务收入 0.29 亿
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元，占比为 1.18%，同比增长 8.20%，整机生产量、销售量、库存量较上年同期均增加，

主要系订单接单量增加所致。 

图 9：2019-2023 年按产品划分的营收（百万元）  图 10：2023 年公司按产品划分的营收占比（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：iFinD、西部证券研发中心  资料来源：iFinD、西部证券研发中心 

 

1.2.3 研发投入加码创新，智能工厂加速升级 

公司期间费用率控制良好，销售费用和财务费用基本保持稳定。2023 年公司销售/管理/

财务/研发费用率分别为 3.24%/7.44%/1.03%/4.90%。公司 2019-2023年的期间费用率（销

售、管理、财务）分别为 10.91%/10.87%/8.93%/9.92%/11.71%，费率基本保持稳定，2023

年有所上升，主要系外币汇率波动汇兑收益同比减少导致财务费用增加所致。公司始终重

视技术方面投入，2024 年前三季度研发投入 8187.25 万元，占营业收入的 4.67%。 

公司重视技术创新成果保护。截至 2024 年上半年，公司累计获得专利授权 402 项，积极

建设“物联网+大数据”智能工厂，并上线 MES 系统，引入 AGV 及安灯系统配合 WMS 

系统。其中龙南骏亚承担了江西省“基于偏振视觉人工智能的线路板外观自动检测与识别

技术研究”课题研发项目，并入选了江西省产教融合型企业建设培育范围名单。 

 

图 11：2019-2023 年公司期间费用率  图 12：2019-202Q3 公司研发费用及费用率（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：iFind，西部证券研发中心  资料来源：iFind，西部证券研发中心 

1.2.4 业务毛利率有望回暖 

PCB 业务：样板及小批量市场主要在全资子公司深圳牧泰莱及长沙牧泰莱进行，由于双

面、四层 PCB 样板及小批量板销售量下滑以及于 23 年下半年投产的珠海牧泰莱新工厂产

品单位成本较高，整体毛利率下降。中大批量业务产能主要在江西和惠州工厂，受消费电
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子及逆变器领域 PCB 产品需求不足、竞争激烈等因素影响，整体产能未能充分利用，毛

利率下降。行业方面，随着宏观经济环境改善与下游行业需求逐步回暖，特别是消费电子

领域需求企稳回升，公司在这些领域的市场布局有望逐渐显现成效，从而带动毛利率恢复

增长。公司方面，公司珠海牧泰莱新工厂随着产能爬坡逐步进入稳定量产状态，规模效应

开始体现，单位生产成本将进一步下降，为整体毛利率的提升提供支撑。 

SMT 业务：毛利率基本高于平均毛利率，2023 年有所上升。 

整机产品业务：近四年毛利率持续下降，但 2023 年订单接单量可观，生产量、销售量、

库存量较 2022 年均增加。公司 SMT 及整机业务主要在全资子公司骏亚数字进行，在消

费电子行业整体需求不足的背景下，公司积极探索布局和发展医疗、工业控制等新领域，

2024 年上半年销售额同比实现增长。 

 

图 13： 2019-2023 年公司分业务毛利率变化  图 14：2019-2024Q3 公司毛利率与归母净利率 

 

 

 

资料来源：iFind，西部证券研发中心  资料来源：iFind，西部证券研发中心 

 

 

二、全面布局持续深耕PCB业务 

2.1 应用领域创新助力PCB未来发展 

2.1.1 PCB需求短期承压，未来增长可期 

 

印制电路板（PCB）作为电子产品的关键互连件，主要功能是使各种电子元器组件通过电

路进行连接，并起到导通和传输的作用，广泛应用于通讯、消费、计算机、汽车、服务器

等多个领域，是电子元件细分产业中产值最大的产业，受宏观经济周期性波动影响较大，

行业周期性及成长性并存。目前主要分布在中国大陆、中国台湾地区、日本、韩国、美国、

欧洲和东南亚等区域，我国是 PCB 产业全球生产规模最大的生产基地。 

根据 Prismark 预测，2023 年全球 PCB 产值预计为 695.17 亿美元，同比下降 15%，中国

PCB 产值达 377.94 亿美元，同比下降 13.20%。受宏观经济影响，当前需求承压，但中

长期科技驱动增长，预计 2023-2028 年全球与中国 PCB 产值复合增长率分别为 5.4%和

4.1%，到 2028 年全球产值将增至 904.13 亿美元，中国达 461.80 亿美元。 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2019 2020 2021 2022 2023

PCB业务 其他业务 SMT业务

整机产品业务 平均毛利率

18.07%

22.86% 22.16% 22.20%
20.30%

15.78%

2.35%

5.81%
7.61%

6.32%

2.82%

-0.86%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2019 2020 2021 2022 2023 24Q1-Q3

销售毛利率 销售净利率



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如

要下载或阅读全文，请访问：https://d.book118.com/55511132404

2012014

https://d.book118.com/555111324042012014
https://d.book118.com/555111324042012014

