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盈利修复已初步显现，估值已至历史底部区间 
 
投资建议 

 行业策略：我们认为 PCB 行业在 22Q1 已经显现出盈利修复趋势，同时当
前估值已经跌至历史底部区间，基本面和估值性价比优于电子行业平均水
平，在第二季度整体投资逻辑应当重点把握盈利修复逻辑，在此基础上关注
汽车、服务器、载板等长期逻辑。 

 推荐组合：考虑到各类公司的盈利修复空间、估值的安全边际和业务布局情
况，我们推荐世运电路、沪电股份、生益电子、深南电路、景旺电子。 

行业观点 
 产业链需求弱化对中上游形成负反馈。整个 PCB 产业链 22Q1 业绩从下往

上看，中下游 PCB 企业盈利开始修复（营收同比+14%，扣非归母净利同比
+31%，后同）、中游 CCL 利润受挤压（+1%，-40%）、上游铜箔（+26%，
+58%）等增速放缓，很明显整个产业链的边际变化方向已经从“供给驱动
的上游向下游传导价格”过渡到“需求驱动的下游向上游反馈弱化效应”，
边际变化核心变量从供给变为需求。 

 22Q2 多种需求仍承压，材料成本有松动迹象。需求来看，我们认为在战争
和芯片等问题未得到显著改善的情况下，疫情的反复加重了下游消费需求和
终端制造需求的低迷，其中：1）手机，22Q1 全球出货量同比下滑 9%，并
且各大终端数据厂商在 Q1 末和 Q2 初调减全年增长预期，Q2 预期比 Q1 更
差；2）PC，22Q1 全球出货量同比下滑 5%，加上 4 月 PC 品牌厂商预期下
调 Forecast 以及上海疫情对供应产生负面影响，需求或继续保持下探态
势；3）22Q1 国内汽车销量同比持平，4 月第 1~3 周零售量和批发量分别同
比-32%\-39%\-46%和-39%\-51%\-61%，并且在多家主机厂 4 月停工停产和
向消费者涨价的情况下，Q2 汽车产业链环比或更差。原材料成本来看，伦
铜价格在 4 月已经出现了松动、走下了 1 万美元/吨的高位区间。结合需求
和成本的变化情况，我们认为当前 PCB 行业正处于从“需求弱化程度大于
成本改善效应”的阶段向“需求弱化放缓而成本改善突出”阶段演进的过程
中，我们判断基本面显著改善将发生在 Q2 末或 Q3 初。 

 PCB 基本面优于电子行业，估值已处于底部区间。从基本面的角度，PCB
行业 22Q1 的营收 \归母净利 \ 扣非归母净利润的平均同比增速为
14%\22%\31% ，而申万电子行业对应的平均同比增速为-1%\-10%\-10%，
并且有 65%的 PCB 公司同比增速居于申万电子行业平均偏上的位臵（其中
12%~19%的 PCB 公司同比增速居于申万电子前 20%水平），因此整体来看
PCB 行业业绩增速优于电子行业平均水平。从估值的角度，PCB 行业的估
值水平已经位于接近最小值的底部区间，且 PCB行业平均 PE（TTM）和平
均 PE（TTM，扣非净利）水平分别为 28 倍和 32 倍，对于申万电子行业平
均的 52 倍和 88 倍来说明显更低，相对来看也有 81%的 PCB 公司估值低于
申万电子行业的中位数（其中 35%~46%的 PCB 公司估值低于申万电子前
20%），整体来看 PCB 行业的估值水平低于申万电子平均水平。综合基本面
业绩和估值情况，我们认为 PCB 行业整体基本面优于电子行业平均，但当
前估值水平却居于历史相对较低的区间，且明显低于电子行业平均，在基本
面更优但估值却更低的情况下，我们认为 PCB行业具备投资的价值。 

风险提示 

 景气度大幅下滑；疫情导致产销受阻；原材料价格居高不下；竞争加剧导
致盈利不及预期。 
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1、行业回顾：产业链需求弱化对中上游形成负反馈 

1.1、上游材料盈利保持，CCL利润受挤压，PCB 盈利开启修复 

随着 PCB 产业链上下游各公司 2021 年年报和 2022 年第一季度报告披露完成，
我们可以对一个完整产业链的上、中、下游情况有清晰的认知，具体来看： 

 上游：大宗商品 22Q1 继续突破前高，基础加工品保持丰厚利润 

基于全球货币政策、疫情对供给的影响以及战争对经济的扰动，上游多种基础
大宗商品价格在 2020 年开始迎来大幅上涨，至 2021 年第三季度进入高位横盘
状态，并且在 2022 年第一季度仍展现出高位上涨态势，加重了市场对滞胀的
预期。以伦铜为例，从 2020 年最低点 4618 美元/吨开始涨价，至 2021 年第二
季度突破“万元大关”后开始高位震荡（最高价达到 10725 美元/吨），并且在
2022 年第一季度又开始继续涨价并再次突破最高价（最高价达到 10730 美元/
吨），但明显增幅已经收窄。 

在此基础上，一些大宗商品的基础加工品的价格也相应上涨，并且在通胀所带
来的高景气度中大幅增强了该环节的盈利能力。PCB 产业链上游基础加工原材
料包括铜箔、玻纤布和树脂，以铜箔为代表的 A 股上市公司为例，2021 年营
收、归母净利和扣非归母净利分别同比增长 95%、389%、541%，可见 2021
年全年随着大宗商品涨价，基础加工品也赚取了丰厚的利润；2022 年一季度由
于大宗商品涨价趋势继续在高位上涨，铜箔厂的盈利增速和毛利率仍然保持在
高位，不过增幅明显收窄。 

图表 1：PCB 产业链上中下游  图表 2：LME铜价走势（美元/吨） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 3：A 股铜箔营收同比增速   图表 4：A 股铜箔毛利率和净利率 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 中游：CCL利润受到上下游挤压 
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2021 年在通胀带来高景气度的催化和顺上游涨价而向下游溢价的基础上，覆铜
板行业迎来了利润高增，2021 年全年营收、归母净利和扣非归母净利分别同比
增长 49%、93%、81%；但随着原材料价格高企对需求的负反馈、货币政策\疫
情\战争对下游需求的负面因素逐渐显现，中游企业向下游溢价能力逐渐减弱，
导致 2022 年第一季度覆铜板行业的营收、归母净利和扣非归母净利分别同比
+1%、-36%和-40%，毛利率同比下滑 7pct，可见覆铜板在 2022 年第一季度利
润受到挤压。 

图表 5：A 股 CCL营收同比增速   图表 6：A 股 CCL毛利率和净利率 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 中下游：PCB 行业盈利修复开始显现  

2021 年全年由于下游需求火热但上游原材料价格高企，加上 PCB 向下游转嫁
价格压力的能力相对较弱，因此我们看到 PCB 行业 2021 年全年营收同比增速
（+18%）要明显高于归母净利（+2%）和扣非归母净利（+3%）；然而在
2022 年第一季度明显已经出现盈利修复，营收同比增速（+14%）已经低于归
母净利（+22%）和扣非归母净利（+31%），毛利率和净利率虽然还未修复至
去年同期的水平，但环比已有改善，可见 PCB行业的盈利修复逻辑已经开始显
现。 

图表 7：A 股 PCB 营收同比增速   图表 8：A 股 PCB 毛利率和净利率 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

基于上述我们对 PCB 产业链的业绩情况梳理，我们观察到当前整个 PCB 产业
链从下往上看，中下游（PCB 企业）盈利开始修复、中游（CCL）利润受挤压、
上游（铜箔等）增速放缓，很明显整个产业链的边际变化方向已经从“供给驱
动的上游向下游传导价格”过渡到“需求驱动的下游向上游反馈弱化效应”，即
从原先的需求能够支撑下游接受上游涨价的状态（此时供给是核心变量），过渡
到需求弱化程度已经使得下游无法接受中上游涨价而迫使中上游压缩利润来保
证出货的状态（此时需求是核心变量）。 
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图表 9：PCB 产业链发展阶段示意图  

 
来源：国金证券研究所 

1.2、需求边际弱化主要见于手机、PC 和汽车 

PCB 作为电子产品的基础原材料，其景气度与电子终端产品的出货情况息息相
关。我们从手机、PC、汽车这三类主要终端的出货量情况可以看到，这三大应
用终端的出货情况在 2022 年第一季度出现显著弱化，其中 22Q1 全球智能手
机出货量同比下滑 9%、22 年 1~2 月国内手机出货量同比下滑 23%、22Q1 全
球 PC 出货量同比下滑 5%（各大 PC 组装代工厂出货量同比增速也承压）、
22Q1 国内汽车销量同比持平，综合来看占据 PCB近 50%的应用市场景气度出
现显著低迷。下游景气度边际弱化，将逐级反馈给中上游，最终压制中上游材
料价格继续上涨（甚至部分材料受压降价，如 CCL），使得产业链正式进入负
反馈阶段。 

图表 10：全球智能手机季度出货量（百万台）  图表 11：全球智能手机出货量季度同比增速 

 

 

 
来源：IDC，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 
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图表 12：国内手机月度出货量（百万台）  图表 13：2022 年国内手机出货量月度同比增速 

 

 

 
来源：信通院，国金证券研究所  来源：信通院，国金证券研究所 

 

图表 14：全球 PC 季度出货量（万台）  图表 15：全球 PC 出货量季度同比增速 

 

 

 
来源：IDC，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 

 

图表 16：广达 PC 组装月度出货量（万台）   图表 17：广达 2022 年 PC 组装出货量月度同比增速 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 18：仁宝 PC 组装月度出货量（万台）   图表 19：仁宝 2022 年 PC 组装出货量月度同比增速 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 20：纬创 PC 组装月度出货量（万台）   图表 21：纬创 2022 年 PC 组装出货量月度同比增速 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 22：英业达 PC 组装月度出货量（万台）   图表 23：英业达 2022 年 PC 组装出货量月度同比增速 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 24：和硕 PC 组装月度出货量（万台）   图表 25：和硕 2022 年 PC 组装出货量月度同比增速 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 26：国内汽车月度销量（万辆）   图表 27：国内汽车销量月度同比增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

2、22Q2 多种需求仍承压，材料成本有松动迹象 

2.1、疫情导致停工停产，22Q2 需求继续承压 

在 22Q1 需求边际弱化导致整个产业链进入负反馈阶段后，需求变化成为产业
链边际变化的主导因素。综合来看，我们认为 22Q2 需求或将更有压力，原因
在于战争和芯片供应等问题未看到明显改善的情况下，疫情（长三角地区多地
在 4 月全面停工停产）的反复加重了下游消费需求和终端制造需求的低迷，进
入 22Q2 开始，我们看到产业链频频爆出供需相关的负面消息，边际上来看，
我们认为供应链在 22Q2 的压力是更大的。 

 手机：Q1 末和 Q2 初下修预期，产业链对 Q2 预期较差 

全球智能手机自 2016 年（根据 IDC 数据）达到单年出货量顶峰后，出货量年
减已经成为常态，市场对此也早有预期，但各大终端数据厂商纷纷在 2022 年
一季度末和二季度初根据最新的情况调减全年增长预期，并且产业链上具有代
表意义的厂商对 22Q2 也给出了相对较悲观的预期，因此我们认为 22Q2 手机
市场需求边际上更为疲软。 

 3 月 24 日，TrendForce 出具报告下调原先预期全球出货 13.8 亿部手机至
13.66 亿部，年增长率下滑至 2.5%，甚至不排除再下修生产量。 

 4 月 13 日，富邦报告显示联发科最新已将全年智能机芯片出货量预期小幅
下修到 5.7~6 亿组，其中天玑 9000 从原先估计 1000 万套大幅缩减到
500~600 万套。 
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 4 月 15 日，台湾大立光召开线上法说会，称受供应链不顺及大陆封城等地
域性问题干扰，目前展望第二季度产能利用率和产品组合和第一季度差不
多，4、5 月不会比 3 月好。 

 PC：品牌厂商拟下调预期，需求或继续下探 

PC 产品在 2020~2021 年期间因宅经济等因素迎来了增长反转，各大 PC 厂商
出货量都创下历史新高。经过近 2 年的较高速增长，新增需求已经得到较大程
度的满足，PC 市场进入 2022 年后开始失速，不仅 22Q1 同比开始下滑，并且
从 TrendForce 预期全年同比下滑 8.5%和 22Q1 同比降幅仅 5.1%对比来看，
后续同比降幅或要继续扩大。加上 4 月 PC 品牌厂商预期下调 Forecast 以及上
海疫情对供应产生负面影响，我们认为 22Q2 乃至下半年，PC 市场的需求或许
都会保持下探态势。 

 4 月 6 日，根据产业链调研情况，Windows 系统 PC 品牌存货水位达到历
史高点，近期供应链频传客户下修 Forecast，除了在商用市场具有支撑力
的戴尔修正幅度相对保守外，惠普、联想、宏碁、华硕都传出双位数幅度
下修。 

 4 月 13 日，PC 主要代工厂台湾广达公告称，达功上海厂配合上海防疫要
求停工，主要生产苹果 Mac 系列产品、伺服器及 IoT 产品。 

图表 28：全球 PC 出货量同比增速—22Q1 和全年预期对比  

 
来源：IDC，TrendForce，国金证券研究所 

 汽车：停产停工者众多，终端产品涨价或持续影响后续需求 

芯片紧缺和长三角疫情导致的供应链关系紧张受损最严重的产业之一莫过于汽
车产业，我们不仅看到 4 月初前后多家主机厂出现了停工停产（停产时间平均
至少半个月），同时受压于上游原材料价格大幅上涨，多家新能源主机厂提出涨
价措施，这使得虽然已有主机厂逐渐复工，但汽车行业不仅 Q2 已经明确产销
受限，同时终端价格上涨对消费的抑制也将影响后续需求恢复。 

 4 月 1 日，上汽大众，长春工厂关闭到 4 月 5 日，上海工厂 4 月日起停工。 

 4 月 1 日，理想汽车，ONE提价 1.18 万，新售价为 34.98 万。 

 4 月 1 日，岚图对旗下的纯电车型全系提价 1 万元，新价格于 5 月 1 日生
效。 

 4 月 6 日，理想汽车，因产业链与大环境影响，原定 4 月 16 日的新车发布
延期。 

 4 月 6 日，小鹏汽车，新车发布延期至 6 月。 

 4 月 6 日，极氪，Zeekr001 涨价，涨价幅度 5000~20500 不等。 

-9%

-8%

-7%

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%
22Q1 22E



行业深度研究 

- 11 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 4 月 6 日，奔驰，由于芯片短缺，德国集团宣布巴西两座组装厂 5600 名劳
工集体休假。 

 4 月 7 日，奇瑞新能源，对旗下小蚂蚁提价 3000~5000，QQ 冰淇淋提价
2900~10000。 

 4 月 8 日，广汽埃安，对旗下四款车 AION Y、AION S PLUS、AION LX 
PLUS提价，涨幅 4000~10000 元不等。 

 4 月 9 日，蔚来汽车，零部件供应不足，整车暂停生产。 

 4 月 10 日，蔚来汽车，5 月 10 日起三款车型涨价人民币 1 万元，电池租
用服务费同步上调。 

 4 月 19 日，特斯拉，上海工厂复工，以闭环的方式复产。 

 4 月 19 日，上汽集团，临港乘用车工厂下线了压力测试下的首台轿车，稳
步推进复工复产。 

 4 月 23 日，本田宣布，位于三重县的铃鹿工厂产能在 5 月上旬将会持续减
产，减产规模较 2 月制定的计划减少 5 成，原因基于芯片短缺和上海封城。
同时位于埼玉县的工厂产能有望在 5 月恢复（4 月减产 1/3）。 

根据中国乘联会的数据披露，我们可以明显看到 1-3 月国内汽车的零售量已经
出现同比微幅下滑（同比-4.5%）但批发量仍然还在同比增长（同比+8.8%），
其本质体现的是终端消费者的消费意愿已经在下滑，但产业链仍然在备库存拉
货，这说明前三月汽车消费的负面情绪还未传递给中上游供应商；而从 4 月前
三周我们可以明显看到无论是零售还是批发，同比已经出现大幅下降，并且批
发量同比降幅大于零售量同比降幅，这说明产业链已经在反应汽车需求不好这
一事实，那对于像 PCB/CCL 这一类中上游材料也将会在 Q2 的数据上体现这
一点。 

图表 29：国内 1-3 月汽车零售和批发量同比增速  图表 30：国内 4 月前三周汽车零售和批发同比增速 

 

 

 
来源：乘联会，国金证券研究所  来源：乘联会，国金证券研究所 

 服务器：仍看好成长，疫情有短期扰动 

服务器市场是今年相对增长较稳定的板块，我们从台湾信骅（主供全球服务器
BMC 芯片，业绩与服务器景气度拟合度较高）的月度营收数据可以看到 22Q1
服务器整体景气度较好，并且根据产业链上中下游各类厂商的反馈来看，服务
器的景气度仍然有望持续，加上今年下半年 Intel 的 Eagle Stream 新平台和
AMD 的 Genoa 新平台即将推出，我们仍然看好服务器细分市场景气度。但短
期来看我们发现长三角疫情对服务器也有一定扰动，例如 4 月 13 日台湾广达
公告称，达功上海厂配合上海防疫要求停工（主要生产苹果 Mac 系列产品、伺
服器及 IoT 产品，其中伺服器出货占比 20%），停产事件或对服务器产生短期
扰动。 
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图表 31：信骅 2022 年前三月营收同比增速  

 
来源：Wind，国金证券研究所 

综上，我们认为从当前已经发生的供应链事件、部分 4 月终端数据和产业链供
应商对 22Q2 的预期，我们认为 22Q2 需求仍然存在较大的压力，那对于 PCB
产业链来说，22Q2 的需求边际大概率更差。 

2.2、上游材料价格已有松动迹象 

在需求持续边际弱化的情况下，下游已经向上游形成了负反馈，从 22Q1 覆铜
板、铜箔、玻纤布、树脂等环节开始降价就是典型的体现；不过 22Q1 材料降
价幅度相对有限，原因在于这些中上游材料的成本被高昂的大宗商品的价格支
撑着。在当前的需求环境下，如果上游大宗商品价格不松动，则会使得上游价
格高企和下游需求弱化的关系继续僵持，最终使得中游利润持续受挤压，整个
产业链被滞胀裹挟将会走向萎靡。值得庆幸的是，我们观察到伦铜价格在 4 月
已经出现了松动、走下了 1 万美元/吨的高位区间，我们认为随着需求负反馈效
应逐渐明显，上游大宗商品基础原材料价格也有望逐渐恢复到正常状态，一旦
原材料成本松动，产业链利润有望得到修复。 

图表 32：LME铜 4 月走势（美元/吨） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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综合需求和供给端情况来看，我们认为对于 PCB产业链来说，需求仍然还处于
承压状态下，但原材料价格已经看到些许松动迹象，对于 PCB这个中下游环节
来说，当前正处于从“需求弱化程度大于成本改善效应”的阶段向“需求弱化
放缓而成本改善突出”阶段演进的过程中，未来基本面改善可期；而中上游的
覆铜板和原材料相应正逐级演绎“需求倒逼降价”，目前该进程落脚到覆铜板产
业环节，后续会逐步向上继续传导，等到上游原材料价格开始大幅度松动时，
中下游成本改善效应将会显著体现。就目前观察到 4 月已发生的情况和产业链
各大厂商对未来的预期，我们判断真正进入中下游成本大幅改善阶段的时间点
或许要等到第二季度末或第三季度初。 

 

3、PCB 基本面优于电子行业，估值已处于底部区间 

基于前述判断，我们认为当前 PCB行业正处于下游向上游反馈需求弱化的阶段，
此时上游涨价品（铜箔、玻纤、树脂和覆铜板）的价格将会面临需求所带来的
的压力，而中下游的 PCB反而会有盈利修复的机会，因此我们认为二季度仍然
应当关注 PCB环节的投资机会。 

3.1、基本面优于电子行业平均，排名分位数中等偏上的公司超过一半 

从基本面的角度，PCB 行业 22Q1 的营收、归母净利、扣非归母净利润的平均
同比增速分为为 14%、22%、31%

1
，而申万电子行业 22Q1 的营收、归母净利、

扣非归母净利润的平均同比增速为-1%、-10%、-10%，整体来看 PCB 行业业
绩增速优于电子行业平均水平。 

图表 33：申万电子与 PCB 行业 22Q1 同比增速对比 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

从排名来看，我们发现营收同比增速在申万电子排名居于前 50%的 PCB 公司
占到 PCB 公司样本总数的 65%

2，其中排名居于申万电子前 20%和 20%~30%
的 PCB公司占到 PCB公司样本总数的 12%和 12%；归母净利同比增速在申万
电子排名居于前 50%的 PCB公司占到 PCB公司样本总数的 65%，其中排名居
于申万电子前 20%和 20%~30%的 PCB公司占到 PCB公司样本总数的 19%和
15%；扣非归母净利同比增速在申万电子排名居于前 50%的 PCB 公司占到
PCB 公司样本总数的 65%，其中排名居于申万电子前 20%和 20%~30%的
PCB 公司占到 PCB 公司样本总数的 15%和 22%。综合营收、归母净利和扣非
归母净利同比增速情况，PCB 行业中有超过一半的公司基本面水平居于申万电
子行业平均偏上的位臵。 

                                                                 
1
 行业营收、归母净利和扣非归母净利同比增速的平均值，按照整体法计算。 

2
 PCB 行业样本数量 26 家，剔除无同比基数和 2022 年一季度利润为负的样本。 
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图表 34：PCB 厂商 22Q1 营收增速在申万电子排名   图表 35：PCB 厂商 22Q1 营收增速排名分位 
 

 

 

证券代码 证券简称 排名 排名分位数 
300739.SZ 明阳电路 42 12% 

603920.SH 世运电路 66 19% 
300903.SZ 科翔股份 67 20% 
300814.SZ 中富电路 73 21% 

300964.SZ 本川智能 81 24% 
300476.SZ 胜宏科技 96 28% 
300852.SZ 四会富仕 102 30% 

002938.SZ 鹏鼎控股 109 32% 
002916.SZ 深南电路 117 34% 
002436.SZ 兴森科技 136 40% 

002913.SZ 奥士康 138 40% 
002815.SZ 崇达技术 146 43% 
002579.SZ 中京电子 149 44% 

603228.SH 景旺电子 154 45% 
000823.SZ 超声电子 155 45% 
002134.SZ 天津普林 158 46% 

603328.SH 依顿电子 165 48% 
002463.SZ 沪电股份 172 50% 
603386.SH 广东骏亚 178 52% 

605058.SH 澳弘电子 184 54% 
688183.SH 生益电子 187 55% 
002384.SZ 东山精密 246 72% 

301041.SZ 金百泽 253 74% 
603936.SH 博敏电子 260 76% 
605258.SH 协和电子 261 77% 

688655.SH 迅捷兴 295 87% 
 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 36：PCB 厂商 22Q1 归母净利增速在申万电子排名   图表 37：PCB 厂商 22Q1 归母净利增速排名分位 
 

 

 

证券代码 证券简称 排名 排名分位数 
300739.SZ 明阳电路 27 8% 
002134.SZ 天津普林 31 9% 

002436.SZ 兴森科技 46 13% 
603920.SH 世运电路 65 19% 
002938.SZ 鹏鼎控股 66 19% 

002384.SZ 东山精密 79 23% 
002916.SZ 深南电路 85 25% 
002913.SZ 奥士康 92 27% 

300903.SZ 科翔股份 99 29% 
002815.SZ 崇达技术 101 30% 
603328.SH 依顿电子 112 33% 

688183.SH 生益电子 118 35% 
002463.SZ 沪电股份 126 37% 
300814.SZ 中富电路 128 38% 

300476.SZ 胜宏科技 132 39% 
000823.SZ 超声电子 160 47% 
300852.SZ 四会富仕 169 50% 

603936.SH 博敏电子 182 53% 
605058.SH 澳弘电子 186 55% 
300964.SZ 本川智能 202 59% 

603228.SH 景旺电子 222 65% 
605258.SH 协和电子 253 74% 
603386.SH 广东骏亚 255 75% 

688655.SH 迅捷兴 286 84% 
002579.SZ 中京电子 290 85% 
301041.SZ 金百泽 298 87% 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 38：PCB 厂商 22Q1 扣非净利增速在申万电子排名   图表 39：PCB 厂商 22Q1 扣非净利增速排名分位 
 

 

 

证券代码 证券简称 排名 排名分位数 
300739.SZ 明阳电路 16 5% 

002134.SZ 天津普林 34 10% 
002938.SZ 鹏鼎控股 35 10% 
688183.SH 生益电子 66 19% 

002916.SZ 深南电路 74 22% 
603920.SH 世运电路 79 23% 
002384.SZ 东山精密 85 25% 

002815.SZ 崇达技术 87 26% 
300903.SZ 科翔股份 94 28% 
300476.SZ 胜宏科技 99 29% 

603328.SH 依顿电子 109 32% 
002463.SZ 沪电股份 119 35% 
300814.SZ 中富电路 129 38% 

002436.SZ 兴森科技 132 39% 
002913.SZ 奥士康 143 42% 
000823.SZ 超声电子 153 45% 

300852.SZ 四会富仕 163 48% 
605058.SH 澳弘电子 190 56% 
603936.SH 博敏电子 205 60% 

603228.SH 景旺电子 217 64% 
300964.SZ 本川智能 232 68% 
603386.SH 广东骏亚 241 71% 

605258.SH 协和电子 248 73% 
688655.SH 迅捷兴 278 82% 
301041.SZ 金百泽 288 84% 

002579.SZ 中京电子 296 87% 
 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

3.2、PCB 估值水平已到历史较低位臵，整体水平低于电子行业平均 

我们梳理了 A 股 PCB 公司 2018 年至今的 PE（TTM）和 PE（TTM，扣非）
水平，并取每个公司的历史平均、历史最大值和历史最小值，并将历史估值水
平与 21Q1 业绩对应的估值进行对比，我们发现 PCB公司的估值水平已经普遍
低于历史平均水平，虽然还未有触及历史最低水平，但也基本上位于接近最小
值的底部区间，因此我们认为 PCB行业从估值上来看已经具备投资价值。 

图表 40：PCB 当前 PE（TTM） 与历史估值对比  图表 41：PCB 当前 PE（TTM，扣非）与历史估值对比 
 

 
 

 
历史 

平均值 
历史 

最大值 
历史 

最小值 
21Q1 估值 

相对于平
均值 

相对于最
大值 

相对于最
低值  

历史 

平均值 

历史 

最大值 

历史 

最小值 
21 Q1 估值 

相对于平

均值 

相对于最

大值 

相对于最

低值 
超声电子 21 39 12 13 低于 低于 高于 超声电子 23 46 12 13 低于 低于 高于 
东山精密 39 92 13 15 低于 低于 高于 崇达技术 29 44 15 16 低于 低于 高于 
崇达技术 27 40 15 16 低于 低于 高于 东山精密 54 117 15 17 低于 低于 高于 
四会富仕 38 71 16 17 低于 低于 高于 四会富仕 45 83 17 18 低于 低于 高于 
广东骏亚 80 474 15 18 低于 低于 高于 鹏鼎控股 33 53 20 20 低于 低于 低于 
澳弘电子 25 38 16 18 低于 低于 高于 广东骏亚 84 379 17 20 低于 低于 高于 
奥士康 30 43 17 18 低于 低于 高于 景旺电子 32 46 19 21 低于 低于 高于 

景旺电子 30 41 17 19 低于 低于 高于 兴森科技 52 119 19 21 低于 低于 高于 
鹏鼎控股 30 50 15 19 低于 低于 高于 胜宏科技 32 51 18 22 低于 低于 高于 
博敏电子 34 66 18 20 低于 低于 高于 奥士康 34 47 20 22 低于 低于 高于 
兴森科技 41 90 18 20 低于 低于 高于 澳弘电子 30 42 20 22 低于 低于 高于 
胜宏科技 32 52 20 21 低于 低于 高于 博敏电子 39 73 20 23 低于 低于 高于 
沪电股份 31 59 15 23 低于 低于 高于 沪电股份 35 63 17 25 低于 低于 高于 
协和电子 30 48 22 24 低于 低于 高于 协和电子 32 52 24 28 低于 低于 高于 
中富电路 44 57 26 28 低于 低于 高于 中富电路 46 64 27 29 低于 低于 高于 
迅捷兴 35 47 24 28 低于 低于 高于 迅捷兴 45 68 26 32 低于 低于 高于 

生益电子 38 54 26 28 低于 低于 高于 世运电路 32 59 21 32 高于 低于 高于 
明阳电路 42 63 29 29 低于 低于 高于 生益电子 41 62 26 33 低于 低于 高于 
深南电路 44 80 26 31 低于 低于 高于 深南电路 49 85 30 35 低于 低于 高于 
世运电路 30 55 20 31 高于 低于 高于 依顿电子 27 56 14 36 高于 低于 高于 
中京电子 50 168 22 33 低于 低于 高于 中京电子 61 220 18 39 低于 低于 高于 
依顿电子 26 55 13 36 高于 低于 高于 明阳电路 55 99 32 40 低于 低于 高于 
本川智能 43 60 34 40 低于 低于 高于 本川智能 49 74 37 51 高于 低于 高于 
金百泽 52 75 33 52 高于 低于 高于 金百泽 58 80 36 57 低于 低于 高于 

科翔股份 57 137 37 68 高于 低于 高于 天津普林 673 2103 76 79 低于 低于 高于 
天津普林 258 547 66 69 低于 低于 高于 科翔股份 69 175 43 83 高于 低于 高于 
平均值 46 100 23 28 低于 低于 高于 平均值 68 168 25 32 低于 低于 高于 

 
 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

再对比电子行业平均，PCB行业平均 PE（TTM）和平均 PE（TTM，扣非净利）

top20%，15%

top20%~30%，22%

top30%~50%，26%

其他，35%
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水平3分别为 28 倍和 32 倍，而申万电子行业平均 PE（TTM）和平均 PE
（TTM，扣非净利）水平分别为 52 倍和 88 倍，整体来看 PCB 行业的估值水
平低于申万电子平均水平。 

图表 42：申万电子与 PCB 行业 22Q1 同比增速对比 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

按估值水平从低到高进行排序，我们发现 PCB 行业 PE（TTM）水平在申万电
子低估值排名居于前 50%的 PCB公司占到 PCB公司样本总数的 81%，其中排
名居于申万电子低估值前 20%和 20%~30%的 PCB 公司占到 PCB 公司样本总
数的 35%和 15%；PCB行业 PE（TTM，扣非净利）在申万电子低估值排名居
于前 50%的 PCB公司占到 PCB公司样本总数的 81%，其中排名居于申万电子
低估值前 20%和 20%~30%的 PCB 公司占到 PCB 公司样本总数的 46%和 4%。
综合 PE（TTM）和 PE（TTM，扣非净利）的排名情况，可以明显看到 PCB
行业中公司的估值水平要显著低于电子行业平均。 

图表 43：PCB 厂商 PE（TTM）在申万电子排名   图表 44：PCB 厂商 PE（TTM）排名分位 
 

 

 

证券代码 证券简称 低估值排名 低估值排名分位数 

000823.SZ 超声电子 9 3% 
002384.SZ 东山精密 24 8% 
002815.SZ 崇达技术 33 10% 

300852.SZ 四会富仕 39 12% 
603386.SH 广东骏亚 45 14% 
605058.SH 澳弘电子 48 15% 

002913.SZ 奥士康 52 16% 
603228.SH 景旺电子 53 17% 
002938.SZ 鹏鼎控股 59 19% 

603936.SH 博敏电子 66 21% 
002436.SZ 兴森科技 68 22% 
300476.SZ 胜宏科技 78 25% 

002463.SZ 沪电股份 90 28% 
605258.SH 协和电子 103 33% 
300814.SZ 中富电路 124 39% 

688655.SH 迅捷兴 125 40% 
688183.SH 生益电子 130 41% 
300739.SZ 明阳电路 136 43% 

002916.SZ 深南电路 148 47% 
603920.SH 世运电路 149 47% 
002579.SZ 中京电子 155 49% 

603328.SH 依顿电子 171 54% 
300964.SZ 本川智能 202 64% 
301041.SZ 金百泽 236 75% 

300903.SZ 科翔股份 261 83% 
002134.SZ 天津普林 267 84% 

 
 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

                                                                 
3
 行业平均 PE 按照算数平均计算，后同。 
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图表 45：PCB 厂商 PE（TTM，扣非）在申万电子排名   图表 46：PCB 厂商 PE（TTM，扣非）排名分位 
 

 

 

证券代码 证券简称 低估值排名 低估值排名分位数 
000823.SZ 超声电子 6 2% 

002815.SZ 崇达技术 23 7% 
002384.SZ 东山精密 28 9% 
300852.SZ 四会富仕 30 9% 

002938.SZ 鹏鼎控股 40 13% 
603386.SH 广东骏亚 41 13% 
603228.SH 景旺电子 44 14% 

002436.SZ 兴森科技 45 14% 
300476.SZ 胜宏科技 51 16% 
002913.SZ 奥士康 53 17% 

605058.SH 澳弘电子 56 18% 
603936.SH 博敏电子 63 20% 
002463.SZ 沪电股份 73 23% 

605258.SH 协和电子 97 31% 
300814.SZ 中富电路 105 33% 
688655.SH 迅捷兴 117 37% 

603920.SH 世运电路 124 39% 
688183.SH 生益电子 125 40% 
002916.SZ 深南电路 138 44% 

603328.SH 依顿电子 146 46% 
002579.SZ 中京电子 156 49% 
300739.SZ 明阳电路 158 50% 

300964.SZ 本川智能 201 64% 
301041.SZ 金百泽 209 66% 
002134.SZ 天津普林 246 78% 

300903.SZ 科翔股份 250 79% 
 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

综合基本面业绩和估值情况，我们认为 PCB行业整体基本面优于电子行业平均、
能够在行业变动中保持稳定增长，但当前估值水平却居于历史相对较低的区间，
且明显低于电子行业平均，也就是说 PCB行业在电子板块中基本面更优但估值
却更低，具备投资关注的价值。 

3.3、投资策略：盈利修复仍然是关注重点，长期可关注成长细分领域 

 盈利修复仍然是重点关注因素 

根据前述内容，我们从整个产业链上中下游的阶段关系判断，PCB 环节未来将
迎来盈利修复，并且通过历史情况我们可以看到在过去两轮周期（2010~2011
年和 2017~2018 年）中，周期性景气的次年（2011 年和 2018 年）的盈利释
放主要来自盈利修复而非营收增长

4
，基于此，在 2021~2022 年这一新的周期

中的次年（即 2022 年）也应当重点关注盈利修复。 

图表 47：A 股 PCB 公司 22Q1 毛利率相对历史平均水平 
 

  1 7 Q 1  1 8 Q 1  1 9 Q 1  2 0 Q 1  2 1 Q 1  历史平均 22 Q 1  2 2 Q1 相对历史平均 

依顿电子 31% 31% 30% 24% 12% 26% 14% -12% 

景旺电子 33% 34% 30% 29% 26% 30% 20% -11% 

迅捷兴       29% 29% 29% 20% -9% 

本川智能       30% 27% 29% 20% -9% 

协和电子       33% 29% 31% 22% -9% 

世运电路 26% 21% 25% 21% 17% 22% 14% -8% 

四创电子 15% 13% 18% 31% 23% 20% 13% -7% 

四会富仕     32% 34% 30% 32% 26% -6% 

胜宏科技 25% 29% 28% 26% 22% 26% 22% -5% 

中富电路       21% 20% 21% 16% -4% 

中京电子 17% 22% 21% 21% 21% 20% 17% -4% 

弘信电子 15% 1% 13% 2% 11% 8% 5% -3% 

明阳电路 32% 25% 29% 28% 23% 27% 24% -3% 

崇达技术 33% 33% 31% 26% 25% 29% 27% -3% 

超声电子 22% 19% 21% 19% 21% 20% 18% -2% 

奥士康 28% 24% 25% 22% 26% 25% 23% -2% 

科翔股份       20% 17% 18% 16% -2% 

ST 方科 14% 19% 15% 18% 17% 16% 15% -1% 

博敏电子 16% 17% 17% 14% 18% 16% 16% -1% 

                                                                 
4
 详情可参考我们发布的 2022 年 PCB 策略报告《盈利修复是明年投资主线，长期关注成长领域》 
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兴森科技 30% 29% 30% 29% 32% 30% 30% 0% 

东山精密 13% 14% 15% 16% 14% 15% 14% 0% 

金百泽       21% 27% 24% 25% 0% 

广东骏亚 18% 18% 19% 16% 23% 19% 20% 1% 

深南电路 24% 25% 24% 26% 23% 24% 27% 3% 

鹏鼎控股 0% 18% 19% 22% 21% 16% 20% 4% 

沪电股份 16% 18% 26% 27% 24% 22% 26% 4% 

天津普林 5% 8% 15% 10% 11% 10% 14% 4% 

生益电子     0% 30% 22% 17% 24% 7% 

澳弘电子 0% 0% 0% 29% 27% 11% 24% 12% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

 长期仍可关注成长属性强的板块 

根据我们的研究，PCB 板块中短期的关注重点仍然在盈利修复而非需求端带动
的收入增长，但长期仍需要关注成长属性较强的细分领域，重点包括汽车、服
务器、载板三个方向。 

 单车 PCB 约 1490~1640 元，价值量是传统的 3 倍 

根据我们的研究，以特斯拉 Model 3 为例的电动化核心硬件三电系统的 PCB价
值量合计约为 640~690 元，智能化核心硬件核心控制器的 PCB 价值量合计约
为 550~600 元，而根据产业链调研，智能化传感器和其他非核心且分散的小部
件所用的 PCB 价值量约为 300~350 元，由此合计得到单车 PCB 价值量达到
1490~1640 元/车，价值量是传统车的 3 倍左右（传统车维持在 500~600 元/
车），可见汽车发展带来了汽车 PCB 市场的扩容，未来随着电动化能力提高、
高级智能传感器数量增多和集成化再一步提升，单车 PCB价值量有望再上一层
楼。根据 CPCA，至 2025 年全球汽车 PCB 产值将达到 95 亿美元，
2020~2025 年的复合增速将达到 7.8%，成长可期。 

图表 48：汽车 PCB 价值量升级的逻辑示意图 

 

来源：产业链调研，国金证券研究所 

 

图表 49：特斯拉 Model 3 用 PCB 的逻辑分布（估测） 
 

价值逻辑 应用器件 
价值量（元人民币） 

说明 
硬软合计 硬板 软板 

电动化 三电系统 640~690 290~320 350~370 硬板 PCB 难度不高但因厚铜所以价值量不俗；软板增量尤为明显 

智能化-域控 核心控制器 550~600 550~600 - 单块 PCB 难度高且价值量高 

其他 
细分小控制器、

智能-传感器 
300~350 180~200 120~150 

当前市场上自动驾驶和智能座舱的价值量仍然体现在算法、芯片和集成

设计方案，传感器端数量增加所带来的搭载 PCB 的价值量提升尚未体现

出来。未来随着新势力运用更多的毫米波雷达和激光雷达方案，传感器

端 PCB 价值量有望得到提升。 

合计 1490~1640 1020~1120 470~520 - 

 

来源：产业链调研，国金证券研究所 
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图表 50：电动化+智能化汽车 PCB 单车价值量提升情况  图表 51：全球汽车 PCB 产值  

 

 

 

来源：产业链调研，国金证券研究所  来源：CPCA，国金证券研究所 

 服务器迭代推动 PCB 价值量成长 

随着 Intel 和 AMD 两大主流服务器芯片设计厂商的更新换代，PCB 的设计也将
实现升级。根据 Intel 和 AMD 的产品规划，2022 年第三季度服务器平台将从
Whitley 升级为 Eagle Stream，PCB 层数将从 12~16 层升级到 16~20 层，价
值量将会提升 3~4 倍，从而带动整个行业成长。 

图表 52：服务器升级情况 
 

I n t e l  

平台名称 Pu r l e y  W h i t l e y  E a g l e  S t r e a m  

CPU 代号 Skylake Cascade Lake Copper Lake lce lake Sapphire Rapids Emerald Rapids 

工艺制程 14nm 14 nm+ 14 nm++ 10 nm Intel 7 Intel7 

总线标准 PCle 3.0 PCle 3.0 PCle 3.0 PCle 4.0 PCle 5.0 PCle 5.0 

发布时间 2017 Q3 2019 Q3 Cancel 2021 Q1 2022 Q3 2023 Q1 

PCB 层数 8 to 12 8 to 12 Cancel 12 to 16 16 to 20 16 to 20 

CCL 材料等级 Mid Loss Mid Loss Cancel Low Loss Very Low Loss Very Low Loss 

A M D  

架构 Z e n  Z e n 2  Z e n 3  Z e n 4  

CPU 代号 Naples Rome Milan Genoa 

工艺制程 14 nm 7 nm 7nm 5 nm 

总线标准 PCle 3.0 PCle 4.0 PCle 4.0 PCle 5.0 

发布时间 2017Q3 2019 Q3 2020 Q4 2022Q3 

PCB 层数 8 to 12 12 to 16 12 to 16 16 to 20 

CCL 材料等级 Mid Loss Low Loss Low Loss Very Low Loss 
 

来源：ITEQ，国金证券研究所 
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图表 53：不同层级 PCB 板单价对比（美元/平方米）  

 
来源：产业链调研，国金证券研究所 

 载板国产替代空间大 

封装载板是 PCB 产品等级中最高等级产品，今年载板行业实现了接近 38%的
增长，并且以往该类产品主要被日韩台厂商高度垄断，随着半导体产业链国产
替代加快，该类材料也成为了国内加速布局的重点。根据 2021 年数据，目前
国内主要载板公司深南电路、兴森科技在全球的市占率合计不到 5%，行业上
升空间较大。 

图表 54：国内主要载板厂商市占率情况分布  

 
来源：产业链调研，国金证券研究所 

 

4、投资建议及风险提示 

4.1、投资建议 

基于前文逻辑，我们认为 PCB行业在第二季度整体投资逻辑应当重点把握盈利
修复逻辑，同时把握合理的估值安全边际，在满足前两个条件的情况下，有汽
车、服务器、载板等领域布局的厂商可以加重关注。考虑到各类公司的盈利修
复空间、估值的安全边际和业务布局情况，我们推荐顺序为：世运电路、沪电
股份、生益电子、深南电路、景旺电子。 
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图表 55：A 股 PCB 公司汽车占比排序  图表 56：A 股 PCB 公司服务器占比排序 

 

 

 
来源：产业链调研，公司公告，国金证券研究所  来源：产业链调研，公司公告，国金证券研究所 

 

图表 57：A 股 PCB 公司载板占比排序 

 

来源：产业链调研，公司公告，国金证券研究所 

4.2、风险提示 

 景气度大幅下滑 

据前所述，我们认为 22Q2 PCB 行业景气度有弱化风险，但盈利修复的逻辑能
够带来边际改善。如果行业景气度下滑幅度大于预期，那么整个板块的盈利也
将不及预期。 

 疫情导致产销受阻 

二季度长三角疫情加重，导致部分地区（上海、昆山等）防疫政策要求辖区内
所有工业活动暂停，停产时间至少达到半个月。长三角作为 PCB行业产能重点
布局区域，较多厂商受到影响导致原材料进厂和库存商品出货受限，最终产销
量不及预期。二季度应当重点关注有在长三角地区布局产能的厂商产值不及预
期的风险。 

 原材料价格居高不下 

我们认为板块关键逻辑在于盈利能力修复，其核心假设是明年原材料价格将会
下滑。如若原材料价格下滑幅度不及预期或者节奏较慢，则 PCB行业整体盈利
修复逻辑将不成立，最终导致板块盈利不及预期。 
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 竞争加剧导致盈利不及预期 

近年来国内 PCB 厂商资本开支速度较快，导致产能会有较大释放，我们认为
PCB 整体属于较为定制化产品，产能的绝对扩充不一定能够带来行业的有效供
给增加，所以扩产对行业的冲击影响有限。但如若扩产对行业的冲击影响超过
我们的预期，行业的盈利也将不及预期。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 



行业深度研究 

- 24 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 

 

 
    
上海  北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳市福田区中心四路 1-1 号 

           嘉里建设广场 T3-2402 
 
 


	reportDate

