 2026年 05月22日 09:00
广发证券发展研究中心
(广发证券)
电子
1. 2025年收入结构与业务构成

收入结构：2025年，软板占比超过70%，SLP（类载板）占比约10%。通讯产品（手机为主）占整体收入60%以上，消费电子约30%多，汽车及服务器合计约5%。

客户结构：主要服务于北美头部消费电子客户及国内高端品牌客户，最大客户仍为单一北美大客户，但具体占比未披露。

2. 技术卡位与AI算力布局

mSAP工艺领先：公司自2019年起量产mSAP工艺类载板，在消费电子领域已做到工艺能力、技术、管理及良率业内领先。全球SLP产能规模排名前三。

AI驱动升级：随着AI服务器对高速传输、低损耗要求提升，HDI、高阶HDI及SLP需求爆发。1.6T以上光模块必须采用mSAP工艺，公司在该领域技术卡位优势显著。

产品价值量：用于光模块的SLP平米单价理论上高于手机用SLP，但具体倍数未披露。

3. 产能规划与资本开支

近期资本开支：2026年资本开支168亿元，为历史上大年份；其中约七成投向HDI相关产品（含mSAP）。

重大投资计划：2025年8月公告在淮安投资80亿元；2026年1月公告再投资110亿元。这些投资主要用于厂房建设及设备订购。

产能释放节奏：2026年泰国第一栋厂房投产，部分产能为mSAP。预计到2030年，硬板与软板收入占比将趋于平衡（目前软板占绝大比重）。

产能利用率改善：随着AI算力领域营收占比提升，上下半年产能利用率不平衡将显著改善，进一步降低按峰值扩产的投资强度，并因折旧占比高而提升毛利率。

4. 原材料成本传导与行业竞争格局

上游成本上涨：上游原材料涨价为成本驱动型，公司正通过与供应商和客户谈判进行价格传导，预期能达成各方满意结果。

行业竞争：当前AI PCB行业需求处于快速爆发期，各家扩产主要针对增量市场，并非存量份额抢夺。核心竞争力在于研发能力、技术迭代跟踪及量产交付能力。

长期需求展望：AI带来的是长周期科技革命，算力爆发后必然带动应用落地，反哺算力需求，PCB行业中长期向上，量级有望超过消费电子过去十年的黄金时期。

5. 相关企业分析

鹏鼎控股：核心优势在细线路（软板、高阶HDI、mSAP），主业从消费电子向AI服务器、光模块、NPU、存储器等算力领域延伸。All in AI战略，研发投入绝对值业内最大。2026-2027年资本开支强度高，产能逐步释放后，算力业务收入将快速成长。

问答整理

1

2025年收入结构中，软板和硬板SLP的大致收入体量如何？

软板占七成以上，SLP占百分之十左右。

2

公司在全球MSAP工艺的市占率或地位如何？

公司从2019年开始量产mSAP工艺类载板，目前在消费电子领域产能规模可能占全球前三。

3

用于光模块的SLP在平米单价上相比手机有多大升级？

理论上价格更高，但具体量级不确定。

4

NPU所用的SLP板面积是否比1.6T光模块的大很多？

公司还在开发中，不确定，没有发言权。

5

公司MSAP产能紧张度如何？未来几年产能规划如何？

今年在原有产线增加设备去瓶颈，泰国一厂投产有MSAP产能；已公告淮安80亿和110亿投资，今年资本开支168亿元，七成投向HDI；预计到2030年硬板和软板收入占比平衡。

6

AI PC趋势下，公司整体产线稼动率是否会逐渐平稳并维持高位？对盈利能力有何提升？

随着算力领域产值占比提高，产能利用率会更平衡，加上消费电子本身上下半年改善，投资强度降低，折旧占比下降，满产下毛利水平会上升。

7

公司光模块MSAP产线目前有几条？未来扩产规划如何？

公司策略是先建厂房再根据客户需求布局，具体产线数不便透露，但未来两年投资七成左右在HDI相关产品。

8

上游原材料价格上涨对公司成本有何影响？未来趋势如何？

成本驱动价格上涨，公司希望尽力传导，通过谈判达成各方满意的结果。

9

公司在消费电子、计算机用板和汽车用板的主要客户有哪些？几大客户收入占比如何？

公司在通讯和消费电子领域覆盖了北美头部客户和国内高端品牌客户，最大客户为主要客户，占比不便透露。

10

存储涨价冲击下，通讯用板业务整体需求如何？消费电子传统业务有何变化？

存储涨价对消费电子行业带来压力，但公司服务的高端产品客户今年表现不错，影响有限。

11

如何看待未来两三年AI PCB行业的供求关系变化？

AI是科技革命，算力爆发带动应用落地，是长周期。PCB行业在好赛道上，中长期向上，有技术和管理优势的公司能享受到比消费电子黄金时期更大的量级。

12

公司客户结构中，前五大客户收入比例分别是什么？

从收入分布看，通讯产品占60%多，消费电子30%多，汽车加服务器5%左右。通讯产品以手机为主。

13

光模块板子今年或明年大概达到多少收入？

会有较好成长，具体体量需待定期报告披露。

14

公司如何看待与同行（沪电、生益科技）的竞争地位和优势？

AI带来的需求在扩张，企业应做好自己，获取与技术和能力相匹配的收入份额。未来比的是研发能力和量产能力，不涉及抢份额。

15

从营收看，未来算力板和MSAP占比哪个会更多？

不预设哪个领域占比更多，公司会发挥细线路优势，争取在能力范围内的市场。

