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机械设备

AI 驱动 PCB 升级，平台型设备龙头放量可期
——大族数控（301200.SZ）首次覆盖报告

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：
 投资建议：我们预计公司 2025E / 2026E / 2027E 营业收入分别为 53.42 / 80.36 / 106.62

亿元，同比增长 59.8% / 50.4% / 32.7%；归母净利润分别为 7.74 / 11.44 / 15.84 亿元，
同比增长 156.9% / 47.8% / 38.5%，对应 2025E / 2026E / 2027E 分别为 61.1 / 41.4 /
29.9 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。

 行业和公司情况：1）行业：AI 算力拉动高多层与高阶 HDI 放量，工艺升级推升高端钻孔
与激光设备需求，平台型 PCB 设备厂商有望深度受益。①PCB：根据 Prismark，到 2029
年多层板、HDI 板和封装基板的市场规模将分别达到 348.73 亿美元、170.37 亿美元和
179.85 亿美元，对应 2024–2029 年复合增长率分别为 4.5%、6.4% 和 7.4%。②PCB 设
备：根据 Prismark、灼识咨询，全球 PCB 设备市场规模由 2024 年约 71 亿美元增长至 2029
年 108 亿美元，对应 CAGR 为 8.7%。2）公司为全球最大的 PCB 专用设备制造商（全球市
场占有率约 6.5%，国内市场占有率约 10.1%），产品体系覆盖钻孔、曝光、压合、成型及
检测等几乎所有 PCB 生产主要工序。

 关键假设点：1）AI 驱动高多层/高阶 HDI 产能扩张，PCB 设备需求维持中高增速，公司
整体收入增速分别为 59.8% / 50.4% / 32.7%；2）AI PCB 对高厚径比通孔、背钻精度及加
工效率要求显著提升，带动公司高端设备放量。公司整体毛利率由 2024 年 28.4% 提升至
2027 年 33.8%。其中，钻孔设备作为公司核心业务，2025–2027E 钻孔设备收入同比增长
69.2% / 62.3% / 37.4%；毛利率由 2024 年 24.8%逐步修复至 31.2% / 32.1% / 33.1%。

 有别于市场的认识：平台型设备厂商在单一客户中的设备渗透率与单线价值量同步提升，其
核心驱动在于高速材料应用、高厚径比及背钻精度要求持续提高，推动设备配置逻辑发生变
化，公司成长更多来自工艺升级带来的结构性扩张，而非单纯的 PCB 行业景气回升。

 股价表现的催化剂：高速、高速低损耗材料（如 M9）在 PCB 中渗透率提升；公司高端设备
放量进度超预期；头部 PCB 厂商资本开支上修。

 风险提示：AI PCB 需求不及预期风险；高端设备放量不及预期风险；行业竞争加剧及价格压
力风险；新材料、新工艺推进节奏不确定风险。

市场数据： 2025 年 12 月 19 日
收盘价（元） 111.16
一年内最高/最低（元） 133.00/31.62
市净率 8.4
股息率（分红/股价） 0.36
流通 A 股市值（百万元） 46,841
上证指数/深证成指 3,890/13,140
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 13.2
资产负债率% 38.58
总股本/流通 A 股（百万） 426/421
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 1,634 3,343 5,342 8,036 10,662

同比增长率（%） -41.3% 104.6% 59.8% 50.4% 32.7%

归母净利润（百万元） 136 301 774 1,144 1,584

同比增长（%） -68.8% 122.2% 156.9% 47.8% 38.5%

每股收益（元/股） 0.32 0.71 1.82 2.69 3.72

毛利率（%） 35.0% 28.1% 32.6% 33.1% 33.8%

ROE（%） 2.9% 5.9% 13.1% 16.2% 18.4%

市盈率 344.4 155.0 61.1 41.4 29.9

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE

数据截至 2025 年 12 月 19 日
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图表 1：公司自 2024 年起收入及归母净利润持续改善 图表 2：公司以钻孔类设备销售为主

资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所

图表 3：公司盈利能力自 2024 年起持续改善 图表 4：2020-2025 前三季度公司费用率情况

资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所

图表 5：公司产品体系覆盖钻孔、曝光、压合、成型及检测等几乎所有 PCB 生产主要工序

资料来源：大族数控港股招股说明书，爱建证券研究所
注：蓝色部分为公司设备可覆盖工艺
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图表 6：2029 年全球 PCB 专用设备市场规模达 107.7 亿美元，中国市场规模达 61.4 亿美元

资料来源：Prismark，灼识咨询，大族数控港股招股说明书，爱建证券研究所

图表 7：全球 PCB 市场规模 图表 8：2024 年全球 PCB 产品结构

资料来源：Prismark，芯碁微装 2024 年报，爱建证券研究所 资料来源：Prismark，奥士康可转债募集说明书，爱建证券研究所

图表 9：多层板、HDI 板以及封装基板等中高端 PCB 产品市场份额占比不断提升

资料来源：Prismark，奥士康可转债募集说明书，爱建证券研究所
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图表 10：中国主要 PCB 厂产线及扩产情况（不完全统计）
公司名称 核心生产基地与产线描述 生产基地汇总与扩产情况

胜宏科技

中国以惠州（胜华老厂(5 亿元/年)、1-6 厂(各 10 亿元/年)、HDI 一期(10 亿元

/年)：PCB、MLPCB、HDI）、长沙、益阳工厂为主，扩展东南亚生产基地（泰

国、马来西亚）

扩产情况：公司募投项目的主要投资方向"高端

HDI"和"高端多层板"等领域，管理层希望扩大

高端市场。2024 年总产能1024万平方米，利用率 87.4%,其中：单层和双层 PCB 和 MLPCB

产能 865.2 万平方米；HDI 产能 93 万平方米；FPC66 万平方米

沪电股份

①昆山沪士电子：2025 上半年产能 26.4 万平方米，利用率 99.7%
扩产情况：针对高速传输、高性能计算等领域

的需求，进行产线调整和技术升级；泰国工厂

预计 2024 年第四季度实现量产；青淞厂 HDI

改造后产能提升至 3132 万平单面板。

②昆山沪利微电：2025 上半年产能 66 万平方米，利用率 88.9%

③黄石：2025 上半年产能 70.9 万平方米，利用率 94.4%

④金坛：2025 上半年产能 15 万平方米，利用率 71.2%

⑤泰国：2025 上半年产能 1w 平方米，利用率 73.5%

鹏鼎控股

①深圳园区：FPC、HDI、Module

扩产情况：资本开支主要用于先进制程的投资，

尤其针对 AR/VR、AI 服务器、汽车电子等新

领域的新技术研发与产能布局；淮安 FPC 扩产

133.8 万平；秦皇岛高阶 HDI 扩产 33.4 万平。

②淮安园区：FPC、Module

③秦皇岛园区：FPC、SLP、Module

④淮安综保厂：R-PCB、HDI

⑤泰国工厂一期：HDI 、SLP

⑥台湾高雄：软板生产线，服务于高端医疗、工控等

深南电路

①深圳基地：PCB、封装基板
扩产情况：广州封装基板项目已完成建设并逐

步投产，无锡基板二期项目正在推进中，体现

了向高端封装基板领域的战略倾斜；南通四期

预计 2025 年投产；泰国工厂建设中。

②无锡基地：PCBA、封装基板（达产后产能预计 60 万㎡/年)

③南通基地：PCB(一/二/三厂）

④广州基地：封装基板

⑤泰国工厂：HDI、高多层板

东山精密

PCB 生产基地在中国以盐城、苏州、珠海工厂为主，海外以泰国工厂为主 扩产情况：将主要围绕核心客户和主流市场，

优化产品结构，提升高附加值产品的占比；上

海临港、昆山、墨西哥基地建设中。

2024 年总产能 715 万平方米，利用率 78%，其中：软板产能 548 万平方米；

硬板产能 148 万平方米；软硬结合板 19 万平方米

景旺电子

①广东深圳：PCB 厂、FPC 厂

扩产情况：年报提及"珠海景旺高阶 HDI 项目"

已进入量产阶段并持续爬坡，有望增强公司在

高端产品领域竞争力；江西信丰 HLC 厂 2025

年投产。

②广东龙川：PCB 厂、MPCB 厂、FPC 一 厂、FPC 二厂

③江西吉水：PCB 一厂、PCB 二厂

④珠海富山：FPC 厂

⑤珠海金湾：HDI/HLC 厂

⑥江西信丰：HLC 厂(2025 年投产)-建成后年产值 50 亿元

⑦泰国产能：HLC、HDI 厂，2025 年主体结构封顶，计划 2026 年投产，年产

能约 30 万平方米

资料来源：各公司公告，爱建证券研究所
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图表 11：公司盈利预测核心假设
亿元人民币 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
合计

营业收入 27.86 16.34 33.43 53.42 80.36 106.62

YoY — -41.3% 104.6% 59.8% 50.4% 32.7%

毛利润 10.68 5.8 9.48 17.42 26.59 36.00

毛利率 38.3% 35.5% 28.4% 32.6% 33.1% 33.8%

归母净利润 4.35 1.36 3.01 7.74 11.44 15.84

YoY — -68.8% 122.2% 156.9% 47.8% 38.5%
钻孔类设备

营业收入 16.67 8.18 21.01 35.55 57.69 79.25

YoY — -50.9% 156.8% 69.2% 62.3% 37.4%
毛利润 5.54 2.47 5.2 11.09 18.54 26.23

毛利率 33.2% 30.2% 24.8% 31.2% 32.1% 33.1%

曝光类设备

营业收入 4.04 1.89 3.40 5.84 7.95 10.23

YoY — -53.2% 79.9% 71.9% 36.0% 28.8%

毛利润 1.88 0.77 1.22 2.12 2.90 3.77

毛利率 46.5% 40.7% 35.9% 36.2% 36.5% 36.9%

检测设备

营业收入 2.84 1.98 2.74 3.80 4.39 4.66

YoY — -30.3% 38.4% 38.8% 15.5% 6.2%
毛利润 1.12 0.81 1.15 1.60 1.86 1.99

毛利率 39.4% 40.9% 42.0% 42.2% 42.4% 42.6%

成型类设备

营业收入 2.15 1.52 2.54 2.93 3.30 3.62

YoY — -29.3% 67.1% 15.5% 12.4% 9.9%
毛利润 0.71 0.46 0.63 0.73 0.82 0.91

毛利率 33.0% 30.3% 24.8% 25% 25% 25%

贴附类设备

营业收入 0.24 0.55 0.82 1.10 1.37 1.60

YoY — 129.2% 49.1% 34.4% 24.1% 16.8%

毛利润 0.07 0.14 0.34 0.48 0.61 0.72

毛利率 29.2% 25.5% 41.5% 43.5% 44.8% 45.3%

压合类设备

营业收入 — — 0.1 0.60 1.20 1.80

YoY — — — 500% 100% 50%
毛利润 — — 0 0.12 0.31 0.61

毛利率 — — -5% 20.0% 26.0% 33.8%

其他

营业收入 1.93 2.22 2.82 3.59 4.47 5.46

YoY — 15.0% 27.0% 27.3% 24.5% 22.1%
毛利润 1.35 1.15 0.95 1.28 1.54 1.77

毛利率 69.9% 51.8% 33.7% 35% 35% 35%

费用率

销售费用率 7.8% 10.5% 5.9% 5.9% 5.8% 5.8%

管理费用率 5.3% 6.6% 5.9% 5.9% 5.8% 5.8%

研发费用率 8.2% 11.8% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%

资料来源：Wind，公司公告，爱建证券研究所预测
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图表 12：可比公司估值表

股票代码 股票简称 收盘价
EPS（元） PE

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

688700 东威科技 33.65 0.23 0.54 0.88 0.97 126.90 61.97 38.22 34.65

688630 芯碁微装 125.63 1.22 2.25 3.47 4.56 47.32 55.85 36.22 27.53

301377 鼎泰高科 113.20 0.55 0.95 1.53 2.09 38.22 119.26 74.12 54.15

平均值 70.81 79.03 49.52 38.78

301200 大族数控 111.16 0.72 1.82 2.69 3.72 50.45 61.12 41.36 29.87

资料来源：Wind，爱建证券研究所（可比公司业绩均为 Wind 一致预期，基于 2025/12/19 数据）

风险提示
1） AI PCB 需求不及预期风险：若 AI 服务器、高速交换机等终端需求波动，或下游

PCB 厂商资本开支节奏放缓，高多层及高阶 HDI 相关设备需求释放可能低于预期。

2） 高端设备放量不及预期风险：高端钻孔、激光等新型号设备的客户认证、导入及

批量采购节奏存在不确定性，若放量进展偏慢，公司业绩或受影响。

3） 行业竞争加剧及价格压力风险：行业景气上行阶段，国内外设备厂商竞争可能加

剧，若价格竞争升温或客户议价能力提升，可能对公司毛利率形成压力。

4） 新材料、新工艺推进节奏不确定风险：高速低损耗材料及相关工艺的应用进度存

在不确定性，若渗透率提升慢于预期，对高端设备配置强度的拉动效果可能低于预期。
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 1,919 1,539 1,658 2,370 3,500

应收款项 1,756 2,846 4,294 6,138 7,296

存货 972 898 1,648 1,810 2,320

流动资产 4,706 5,369 7,717 10,484 13,297

长期股权投资 42 51 35 34 31

固定资产 72 103 286 399 464

在建工程 314 557 420 304 222

无形资产 467 455 446 437 429

非流动资产 1,273 1,817 1,847 1,853 1,808

资产合计 5,979 7,186 9,564 12,337 15,105

短期借款 76 1 0 0 0

应付款项 650 1,376 2,859 4,170 5,156

流动负债 650 1,376 2,859 4,170 5,156

长期借款 0 211 211 211 211

应付债券 0 0 0 0 0

非流动负债 67 253 253 253 253

负债合计 1,291 2,050 3,657 5,289 6,479

股本 420 420 426 426 426

资本公积 4,081 4,229 4,223 4,223 4,223

留存收益 176 477 1,251 2,394 3,978

归母股东权益 4,677 5,127 5,901 7,044 8,628

少数股东权益 11 9 7 4 -2

负债和权益总计 5,979 7,186 9,564 12,337 15,105

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 136 300 771 1,141 1,578

折旧摊销 18 19 22 32 38

营运资本变动 -290 394 622 422 492

经营活动现金流 417 155 195 771 1,135

资本开支 242 224 76 37 29

投资变动 -69 -400 4 25 33

投资活动现金流 -311 -624 -103 -92 -54

银行借款 76 212 211 211 211

筹资活动现金流 -1,175 94 35 44 63

现金净增加额 -1,070 -378 119 712 1,130

期初现金 2,987 1,919 1,539 1,658 2,370

期末现金 1,919 1,539 1,658 2,370 3,500

财务比率
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 -41.3% 104.6% 59.8% 50.4% 32.7%

营业利润增速 -71.3% 135.0% 156.3% 46.5% 37.2%

归母净利润增速 -68.8% 122.2% 156.9% 47.8% 38.5%

盈利能力指标

毛利率 35.0% 28.1% 32.6% 33.1% 33.8%

净利率 8.3% 9.0% 14.4% 14.2% 14.8%

ROE 2.9% 5.8% 13.1% 16.2% 18.3%

ROIC 2.8% 5.6% 12.5% 15.6% 17.8%

偿债能力

资产负债率 21.6% 28.5% 38.2% 42.9% 42.9%

净负债比率 0.28 0.40 0.62 0.75 0.75

流动比率 3.85 2.99 2.27 2.08 2.14

速动比率 3.03 2.46 1.76 1.70 1.74

营运能力

总资产周转率 0.27 0.47 0.56 0.65 0.71

应收账款周转率 0.93 1.17 1.24 1.31 1.46

存货周转率 1.68 3.72 3.24 4.44 4.60

每股指标

每股收益 0.32 0.72 1.82 2.69 3.72

每股经营性现金流 0.99 0.37 0.46 1.81 2.67

每股净资产 11.16 12.23 13.88 16.56 20.27

估值比率

市盈率 344.44 155.01 61.12 41.36 29.87

市销率 28.57 13.97 8.85 5.89 4.44

市净率 9.96 9.09 8.01 6.71 5.48

EV/EBIT 322.47 138.96 56.10 39.28 28.64

EV/EBITDA 285.71 131.48 54.71 38.32 28.04

利润表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 1,634 3,343 5,342 8,036 10,662

营业成本 1,062 2,403 3,600 5,377 7,063

税金及附加 10 9 24 35 41

销售费用 172 196 313 470 622

管理费用 108 196 313 469 621

研发费用 194 267 427 644 856

财务费用 -28 -6 -18 -23 -38

资产减值损失 -47 -105 17 17 18

公允价值变动 0 60 20 27 36

投资净收益 17 10 7 7 6

营业利润 140 328 841 1,232 1,690

营业外收支 -2 1 -1 -1 0

利润总额 137 330 840 1,231 1,690

所得税 2 30 69 91 112

净利润 136 300 771 1,141 1,578

少数股东损益 0 -2 -3 -3 -6

归母净利润 136 301 774 1,144 1,584

EBITDA 161 359 901 1,310 1,793

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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