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投资要点：

 深耕PCB领域多年，AI驱动全年业绩高增。公司多年来深耕PCB的研发、

生产和销售，产品包括刚性电路板（多层板和HDI为核心）、柔性电路

板（单双面板、多层板、刚挠结合板）全系列。经过多年发展，公司在

HDI、高多层领域技术领先，用于AI算力领域的产品获全球多个知名客

户认可。据弗若斯特沙利文数据，截至25H1，公司在全球人工智能及高

性能计算PCB市场、全球高阶HDI PCB市场、全球14层以上高多层PCB市

场的份额均为第一，市场地位领先。公司2025年营业收入为192.92亿元，

同比增长79.77%；归母净利润、扣非后归母净利润分别为43.12和43.04

亿元，同比分别增长273.52%和277.07%。业绩高速增长主要受益于公司

深度绑定国际头部客户，应用于AI算力的高端PCB大规模出货。

 卡位优势明显，充分受益AI PCB浪潮。公司高端PCB技术实力领先，是

全球首个实现6阶24层HDI产品大规模量产的公司之一，并已启动14阶36

层HDI的研发，同时具备70层以上高多层PCB的研发与量产能力，拥有100

层以上产品技术研发储备，此外已经完成M8、M9覆铜板材料在产品中的

电性能和热性能验证，并持续推进M9+材料认证。凭借较强的技术、产

品及交付能力，公司获众多客户认可，今年将巩固现有核心客户合作基

础，深化与科技巨头的战略合作，扩大GPU加速卡、TPU配套板等核心产

品供应规模。后续随着新增产能陆续投放，公司在手高端产能将进一步

增长，客户订单有望加速导入，充分受益AI PCB浪潮。

 投资建议：公司应用于AI算力的高端PCB技术实力领先，凭借较强的技

术、产品及交付能力获众多客户认可，今年将扩大GPU加速卡、TPU配套

板等核心产品供应规模。后续随着新增产能陆续投放，公司在手高端产

能将进一步增长，客户订单有望加速导入，充分受益AI PCB浪潮。预计

公司2026-2027年EPS分别为8.98和16.19元，对应PE分别为35和19倍。

 风险提示：下游需求不及预期；技术推进不及预期；行业竞争加剧；原

材料涨幅超预期等。
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1. 深耕 PCB 领域多年，AI 驱动全年业绩高增

深耕 PCB 领域多年，市场地位领先。公司前身是 2003 年成立的胜华电子，多年来始终

深耕 PCB 的研发、生产和销售，产品包括刚性电路板（多层板和 HDI 为核心）、柔性电

路板（单双面板、多层板、刚挠结合板）全系列，广泛应用于人工智能、汽车电子、新

一代通信技术、大数据中心、工业互联、医疗仪器、计算机、航空航天等多个领域。经

过多年发展，公司在 HDI、高多层领域技术领先，用于 AI 算力领域的产品获全球多个知

名客户认可。据弗若斯特沙利文数据，截至 25H1，公司在全球人工智能及高性能计算

PCB 市场、全球高阶 HDI PCB 市场、全球 14 层以上高多层 PCB 市场的份额均为第一，市

场地位领先。

图 1：公司发展情况

数据来源：胜宏科技港股全球发售公告，东莞证券研究所

产品主要应用于 AI 领域，高端 PCB 产品占比大。按应用领域分类，用于人工智能与高

性能计算的 PCB 已经成为公司最大收入来源，2025 年占比达到 43.2%，同比提升了 36.6

个百分点，智能终端、汽车电子、网络通信、医疗设备及其他应用的收入占比分别为

19.1%、13.4%、9.9%和 8.1%。按产品类别分类，AI 算力对高阶 HDI、高多层板等高端

PCB 需求加大，驱动相关产品收入占比进一步提升。2025 年 HDI、MLPCB 收入占比分别

达到 38.5%和 43.1%，其中 HDI 收入占比同比提升了 24.3 个百分点。

表 1：按应用领域分类，收入占比情况

应用领域 2023 年 2024 年 2025 年

人工智能与高性能计算 5.8% 6.6% 43.2%

智能终端 47.4% 33.9% 19.1%

汽车电子 10.8% 20.5% 13.4%

网络通信 13.9% 14.4% 9.9%

医疗设备及其他应用 16.2% 18.3% 8.1%

PCB 产品合计 94.1% 93.7% 93.7%

数据来源：胜宏科技港股全球发售公告 ，东莞证券研究所
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生产基地全球化布局。目前公司已经形成以惠州本部为主要生产基地，同时在长沙、益

阳、泰国、马来西亚、越南等地建立了多个生产服务基地。截至 2025 年底，惠州基地

建筑面积达到 35 万平方米，产品包括高阶 HDI、高多层 PCB 等，主要用于 AI 算力领域。

公司通过在全球布局生产基地，有助于更好满足国际客户产品设计、技术研发、订单交

付的需求，增强与客户的粘性。

AI 驱动全年业绩高增，Q4 单季度有所扰动。公司 2025 年营业收入为 192.92 亿元，同

比增长 79.77%；归母净利润、扣非后归母净利润分别为 43.12 和 43.04 亿元，同比分别

增长 273.52%和 277.07%。业绩高速增长主要受益于公司深度绑定国际头部客户，应用

于 AI 算力高端 PCB 大规模出货，14 层以上 MLPCB 及 4 阶以上高端 HDI 产品需求快速增

长，产品结构持续优化。单季度来看，25Q4 营业收入为 51.75 亿元，环比增长 1.75%；

归母净利润、扣非后归母净利润分别为 10.67 和 10.56 亿元，环比分别下降 3.18%和

3.91%，预计主要受新厂房产能爬坡、NPI 项目增加导致生产成本增加等因素影响。

图 2：公司 2023-2025 年营业收入 图 3：公司 2025Q1-Q4 营业收入

表 2：按产品类别分类，收入占比情况

产品类别 2023 年 2024 年 2025 年

单层及双层 PCB 8.2% 9.8% 5.3%

MLPCB 73.0% 57.5% 43.1%

HDI 11.7% 14.2% 38.5%

FPC 1.2% 12.2% 6.8%

其他 5.9% 6.3% 6.3%

总计 100% 100% 100%

数据来源：胜宏科技港股全球发售公告 ，东莞证券研究所

表 3：公司主要生产中心

生产中心 主要产品 总建筑面积（平方米）

中国广东惠州 单层和双层 PCB、MLPCB 和 HDI 351,104.0

中国湖南长沙 MLPCB 和 FPC 47,064.3

中国湖南益阳 FPC 30,181.0

泰国大城府 MLPCB 81,653.6

马来西亚马六甲 FPC 31,583.4

数据来源：胜宏科技港股全球发售公告 ，东莞证券研究所
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数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 4：公司 2023-2025 年归母净利润 图 5：公司 2025Q1-Q4 归母净利润

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 6：公司 2023-2025 年扣非后归母净利润 图 7：公司 2025Q1-Q4 扣非后归母净利润

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

高价值量产品占比增加，驱动盈利能力提升。公司 2025 年毛利率为 35.22%，同比提升

12.50 个百分点，主要受高价值量产品增加推动，其中 HDI 产品收入占比达到 38.5%，

同比提升了 24.3 个百分点，HDI 产品毛利率达到 43.5%。公司 2025 年净利率为 22.35%，

同比提升了 11.59 个百分点。费用方面，公司 2025 年期间费用合计为 8.77 亿元，费用

率 4.55%，同比下降了 1.18 个百分点；研发费用达到 7.78 亿元，同比增长 72.88%，研

发费用率为 4.03%，同比略降 0.16 个百分点。
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图 8：公司 2023-2025 年盈利能力 图 9：公司 2025Q1-Q4 盈利能力

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 10：公司 2023-2025 年期间费用及费用率 图 11：公司 2023-2025 年研发费用及费用率

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

2. 卡位优势明显，充分受益 AI PCB 浪潮

前瞻布局高端 PCB，技术实力领先。HDI 方面，公司 2017 年已经前瞻性聚焦支持 AI 算

力（如 GPU、CPU）的关键 PCB 技术路线，重点突破高阶 HDI 技术，是全球首个实现 6 阶

24 层 HDI 产品大规模量产的公司之一，并已启动 14 阶 36 层 HDI 的研发。据弗若斯特沙

利文数据，公司从 6阶量产到 10 阶 HDI 的研发认证耗时仅 18 个月，快于行业平均迭代

周期 24-36 个月。高多层 PCB 方面，公司已经具备 70 层以上高多层 PCB 的研发与量产

表 4：按产品类别分类，产品毛利率情况

产品类别 2023 年 2024 年 2025 年

单层及双层 PCB 13.7% 18.7% 19.9%

MLPCB 16.1% 15.2% 24.4%

HDI 14.7% 22.5% 43.5%

FPC 26.1% 24.1% 23.6%

其他 97.2% 94.5% 84.7%

数据来源：胜宏科技港股全球发售公告 ，东莞证券研究所
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能力，拥有 100 层以上产品技术研发储备，主要应用于 AI 服务器及高端交换机。在支

持高频高速传输材料方面，公司已经完成 M8、M9 覆铜板材料在产品中的电性能和热性

能验证，并持续推进 M9+材料认证，有助于满足次时代 AI 服务器及交换机的性能要求。

进入多个国际知名品牌供应链，2026 年扩大 GPU/TPU 等产品供应规模。经过多年发展，

公司技术、产品及交付能力获得众多客户认可，包括全球 AI 技术解决方案供应商、大

型云服务供应商、数据中心设备 OEM、服务器品牌商、一线电动汽车和汽车电子产品供

应商等，已经成功进入英伟达、AMD、英特尔、特斯拉、微软、亚马逊、谷歌、博世、

台达等多个知名品牌的供应链，优质的核心客户群体驱动公司订单需求的增长。公司今

年将巩固现有核心客户合作基础，深化与科技巨头的战略合作，扩大 GPU 加速卡、TPU

配套板等核心产品供应规模。

积极推进高端产能扩充。受益于前瞻性的制造设备投资和产能建设，公司构建起显著的

高端产品产能优势。公司五大生产基地年产能包括 6 阶以上高阶 HDI 产能达到 60 万平

方米/年，14 层以上高多层 PCB 产能为 516 万平方米/年，丰富的高端产能充分受益于

AI 算力旺盛需求。同时公司积极抢占 AI 发展浪潮，全速推进高端产能扩充。其中惠州

本部厂房四已分阶段逐步投产，厂房九在去年 10 年封顶，厂房十、厂房十一的建设正

加速推进。海外方面，泰国生产基地年产能有望达到 150 万平方米，主要产品是高多层

板，其中 A1 栋一期改造已经完成，A1 栋二期高端产能已经开始生产验证板，A2 栋正按

计划有序推进中；越南生产基地年产能有望达到 15 万平方米，主要产品为 HDI。随着新

增产能陆续投放，公司在手高端产能将进一步增长，客户订单有望加速导入，充分受益

AI PCB 浪潮。

3. 投资建议

公司应用于 AI 算力的高端 PCB 技术实力领先，凭借较强的技术、产品及交付能力获众

多客户认可，今年将扩大 GPU 加速卡、TPU 配套板等核心产品供应规模。后续随着新增

产能陆续投放，公司在手高端产能将进一步增长，客户订单有望加速导入，充分受益 AI

PCB 浪潮。预计公司 2026-2027 年 EPS 分别为 8.98 和 16.19 元，对应 PE 分别为 35 和

19 倍。
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表 5：公司盈利预测简表（截至 2026/4/28）

科目（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E

营业总收入 19,292 32,284 55,979 84,941

营业总成本 14,216 22,176 37,898 56,390

营业成本 12,497 19,294 33,013 49,232

营业税金及附加 64 171 297 450

销售费用 257 420 700 1,019

管理费用 500 807 1,371 2,039

财务费用 120 160 278 422

研发费用 778 1,324 2,239 3,228

公允价值变动净收益 0 0 0 0

资产减值损失 -34 -48 -56 -42

营业利润 5,057 10,078 18,156 28,720

加：营业外收入 15 16 16 16

减：营业外支出 50 50 50 50

利润总额 5,022 10,044 18,122 28,686

减：所得税 710 1,223 2,206 3,493

净利润 4,312 8,821 15,915 25,194

减： 少数股东损益 0 0 0 0

归母公司所有者的净利润 4,312 8,821 15,915 25,194

摊薄每股收益(元) 4.39 8.98 16.19 25.64

PE（倍） 71.35 34.88 19.33 12.21

数据来源：iFind，东莞证券研究所

4. 风险提示

下游需求不及预期：公司产品主要应用于人工智能、汽车电子、新一代通信技术、大数

据中心、工业互联、医疗仪器、计算机、航空航天等多个领域，若下游应用需求不及预

期，将影响 PCB 出货量，进而影响公司业绩；

技术推进不及预期：AI 算力领域发展较快，对 PCB 提出更高要求，若公司技术、产品不

符合最新终端产品需求，将影响 PCB 出货量，进而影响公司业绩；

行业竞争加剧：近年多家 PCB 厂商积极进军 AI 算力领域，若相关公司成功进入客户供

应链并批量供货，或会对公司份额产生影响；

原材料涨幅超预期：PCB 生产所需原材料包括覆铜板、半固化片、铜球、铜箔等材料。

若原材料价格涨幅超预期、产品无法及时顺价，可能会影响公司业绩、盈利能力。
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9请务必阅读末页声明。

东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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