
中经记者 顾梦轩 李正豪

广州 北京报道

2026 年以来，PCB（印刷电路

板）行业掀起定增扩产热潮。据

Wind 数据，今年以来已有 15 家

PCB 公司披露定增预案或已完成

定增，合计募集资金289.29亿元。

《中国经营报》记者注意到，今

年以来披露或已经完成定增的公

司多数在上半年实现盈利，但也有

多家公司资产负债率较高。不过

受访人士向记者表示，公司定增虽

然对公司业绩有间接影响，但并无

直接关联。

对于今年以来 PCB 行业掀起

的“定增潮”，经济学博士后石磊在

接受记者采访时表示，本轮PCB行

业定增的本质，是AI算力需求爆发

引发高端产能结构性短缺。

石磊指出，AI服务器及数据中

心等硬件需求激增，带动高端PCB

订单放量，而该领域技术门槛高、

认证与建设周期长，短期供给难以

释放，头部企业急需资金扩产以抢

占窗口期。

投向集中在高端PCB

具体来看，根据Wind数据，15

家PCB公司中，有11家披露定增预

案，合计募资规模约245.71亿元；4

家完成定增，实际募资总额约43.58

亿元。

从投向来看，今年PCB行业募

集资金投向呈现大规模向 AI 集中

的趋势，面向 AI 的高端 PCB 成为

PCB企业追逐的方向。

多数企业投向高阶HDI、高多

层及光模块基板等高端产能，少数

企业加码高频高速覆铜板、铜箔等

上游材料，其余配套出海基地与补

流降负债。

以鹏鼎控股（002938.SZ）为例，

根据鹏鼎控股今年7月发布的定增

预案，公司拟募集资金不超过96亿

元，全部用于“庆鼎 AI 服务器和高

速光模块高密度互连积层板项目”。

鹏鼎控股在定增预案中指出，

作为AI算力系统的“神经中枢”，是

AI服务器、高速光模块等硬件的核

心互连载体与基础支撑，直接受益

于算力基础设施建设浪潮，行业从

“量增”迈向“量价齐升”的结构性

升级新阶段，高端产能供需缺口持

续扩大，技术壁垒与市场集中度同

步提升。

鹏鼎控股相关负责人曾在接

受记者采访时指出，本次定增的募

投项目是公司完善高端 PCB 产能

布局的关键举措，有利于巩固并提

升公司在 AI 服务器、高速光模块

PCB领域的市场占有率，深化AI产

业“云—管—端”全链条战略布局，

构建公司高质量发展的第二增长

曲线。

谈到高端 PCB 对 PCB 企业的

意义，苏商银行特约研究员高政扬

向记者表示，整体来看，PCB 正向

更高层数、更高传输速率、更高精

度和更低损耗方向升级，对材料、

工艺、良率和设备能力提出更高要

求，且客户认证周期较长；成功切

入相关产业链，有望构筑客户壁

垒。“把握高端 PCB 有助于企业抓

住产品升级趋势，完善产品结构，

提升盈利能力。”高政扬说。
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今年以来，AI 算力基础设施

爆发带来的结构性需求激增，其中

五大核心硬件板块——光模块、

PCB（印刷电路板）、MLCC（多层

片式陶瓷电容器）、存储器以及光

纤皆成受益者，年内涨幅可观。

Wind 数据显示，截至 10 月 7

日，Wind 光模块（CPO）指数年内

涨幅高达 83.99%，存储器指数在

这五大板块中涨幅虽然最低，但也

达到了39.91%。

《中国经营报》记者采访发现，

存储板块年内涨幅虽然不高，但却

被认为是涨价逻辑最“硬”的板

块。而光模块板块涨幅虽然较大，

但今年以来未见明显涨价，且受访

人士认为其预期溢价较高。
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光模块指数涨幅最大

A股五大科技板块 谁上涨逻辑更“硬”？

Wind 数据显示，截至 10 月 7

日，上述五大硬件领域相关指数年

内均有不同程度增长。其中，

Wind光模块指数涨幅最大，年内

涨幅 83.99%；光纤指数涨幅位列

第二，年内上涨 72.47%。Wind 电

路板指数和MLCC指数涨幅分别

为 63.3%和 56.84%。Wind 存储器

指数涨幅最低，年内涨幅39.91%。

对于今年以来光模块指数的

大涨，西南财经大学金融学院院

长罗荣华向记者指出，光模块涨

幅居前，主要受益于算力集群扩

张、高速产品升级和龙头企业的

盈利增长。集群规模扩大，对连

接数量和传输速度的要求也随之

提高，带动了 800G、1.6T 等高速

光模块的需求。

对于 Wind 存储器指数较低

的涨幅，经济学博士后石磊认为，

存储器指数年内涨幅相对落后，并

非行业景气度不足，而是前期涨幅

较大、涨价斜率边际放缓、DRAM

与 NAND 结构分化、远期供给扰

动及资金兑现压力叠加，使得市场

对“存储超级周期”定价更谨慎。

资金面上，石磊认为，存储器

板块前期累计涨幅高，中报窗口期

出现利好兑现和机构止盈，叠加海

外龙头股价波动、杠杆资金去仓，

进一步压制表现。“整体来看，存储

仍在涨价，但股价已提前反映较多

乐观预期，当涨价动能放缓、远期

供给担忧上升。”石磊说。

记者注意到，今年以来，上述五

大硬件领域中，光模块未出现明显

涨价，对此，石磊表示，今年光模块

未见明显涨价，主要原因是同规格

产品未普涨，行业主要靠产品结构

升级拉动均价。光模块遵循“同代

年降、换代提价”规律：800G进入成

熟放量阶段后，随良率提升、硅光/

LPO等低成本方案渗透、长期协议

价和规模效应，单价趋于下行。

而 1.6T、CPO 等新品单价更

高，带动整体ASP（产品平均售价）

上行。此外，800G 产能集中释放

后中低端环节竞争加剧，部分渠道

价格回落，进一步削弱了“全线涨

价”的观感。因此，今年光模块盈

利改善主要来自800G/1.6T放量、

高端产品占比提升和规模化降本。

从估值来看，石磊分析指出，

五大板块需综合“估值分位+业绩

兑现速度+远期供给约束”判断。

其中，光模块、MLCC、光器

件/光芯片估值相对较高，高端存

储、高端PCB、光纤整体偏低或中

性，但内部分化显著。

MLCC短期透支压力较大；光

器件/光芯片业绩基数小、成长预

期高，预测PE易偏高且对订单敏

感。高端存储整体估值较低但周

期波动强，海外龙头 2026 年预测

PE不高，A股模组/设计公司明显

更高。

“高端PCB性价比突出，订单

确定且前期涨幅温和；光纤整体估

值不高，但普通光纤同质化强，长

期成长溢价有限。”石磊说。

相对于估值，万力更倾向于比

较市场已经计入了多少未来增长

预期。她认为，模块的预期溢价目

前最高。年内涨幅领先，同时头部

企业已经按照未来 800G、1.6T 甚

至NPO、CPO的增长路径定价。

她表示，高端 PCB 和覆铜板

在近期连续上涨后，部分公司的估

值也明显抬升，尤其是 AI 业务占

比还不高、但股价已经提前反映高

增长预期的公司，需要特别注意估

值和实际业绩之间的匹配情况。

“光模块和高端 PCB 要看订

单、产品升级和量产能力能否持续

转化为利润；存储和光纤中提价贡

献较大的企业，则要看新增供给释

放后，价格和利润率能稳定在什么

水平。”罗荣华向记者指出。

市场有观点认为，光模块产业

链交易较为拥挤，股价和估值已经

反映了一部分预期。

万力对此表示认同，她表示，

光模块指数年内已经上涨83.99%，

头部公司的股价和估值显然已经

包含了相当一部分 AI 资本开支、

800G放量和1.6T升级的预期。过

去市场主要在判断“高速光模块有

没有需求”，现在这个问题基本已

经得到验证，下一阶段市场会更严

格地考察订单、交付、毛利率和现

金流。

万力表示，当前光模块的收益

逻辑已经发生变化。前期更多来

自产业趋势确认和估值提升，后期

更依赖盈利增长去消化估值。行

业仍然景气，但市场容错率会明显

下降。

石磊则认为，光模块上半年确

实交易拥挤、估值偏高，预期已部

分前置；但经历回调与业绩兑现

后，板块内部分化明显，龙头估值

并未全面泡沫化。

“但‘交易拥挤’和‘产业逻辑

结束’是两件事。”万力指出，2026

年上半年，中际旭创、新易盛等头

部企业利润继续高增长；9月份光

博会上，1.6T已经从样品阶段进入

客户验证和持续放量阶段，部分企

业订单能见度延伸至2027年。这

说明基本面仍然具有较强支撑。

光模块预期溢价较高

超200亿元 PCB行业掀“定增潮”

记者注意到，包括定增在内，

今年以来，多家公司通过投资扩

产方式加码PCB产能，AI算力需

求驱动PCB行业掀起史上最大规

模扩产潮。

产品结构上，本轮扩产由人

工智能算力、高密度互连板、封装

基板及上游材料共同拉动，以上

市公司为主，且投资金额偏大。

对于 PCB 行业的现状，浙商

证券研报指出，高端新产线爬坡

周期长、头部客户认证流程复

杂，供给刚性显著，头部厂商长

期受益。

浙商证券表示，上游ABF膜、

BT树脂、高端HVLP铜箔、Q石英

布等关键材料高度依赖日本供

应，国产化仍处于起步或早期阶

段。超高层板制造良率与量产能

力已成为制约 AI 硬件代际跃迁

的关键瓶颈，当前正处于国内

AIPCB产业发展的黄金窗口期。

高政扬认为，从产业趋势来

看，受益于 AI 算力需求爆发，算

力基建持续扩张，高端PCB需求

旺盛。若后续 AI 应用端加速推

进，科技巨头仍有望延续高额资

本开支，高端PCB景气度有望延

续。但随着大量扩产，未来也需

要关注新增产能释放后的供需

变化。

石磊向记者指出，PCB 行业

短中期行情偏强但呈“K 型分

化”，长期走势取决于高端产能释

放与 AI 需求持续性。AI 算力驱

动下，高端PCB供需偏紧支撑量

价齐升，但低附加值产品仍面临

过剩压力，本轮利润增速快于营

收即印证结构升级逻辑。

石磊表示，2027年至2028年

扩产项目落地的关键观察窗口，

需警惕产能集中释放带来的价格

压力。研判后续行情应聚焦订单

持续性、产能爬坡良率、成本传导

能力及客户多元化。“真正能穿越

周期的，是具备稳定量产高端产

品、锁定核心客户及上游协同能

力的头部厂商。”石磊说。

产能释放成关键

存储和MLCC上涨逻辑“硬”

受益于市场需求大增，今年以

来，除光模块外的四大领域均经历

了几轮不同程度涨价。

据记者不完全统计，今年以

来，存储器约进行了 4 轮涨价、

MLCC 约 2 轮、PCB（主要集中在

上游覆铜板）约 7 轮、光纤 3 轮，

光模块未见可核验的全行业统

一涨价。

虽然存储器指数年内涨幅较

低，但多位受访人士向记者表示，

这五大板块中，MLCC 涨价逻辑

最“硬”。

论及原因，济安研究院研究

员万力向记者指出，目前存储器

的涨价逻辑最直接，原因在于存

储器本身就是高度标准化、全球

定价的周期品，供给集中度高，一

旦供需出现缺口，价格会非常直

接地反映出来。

万力表示，存储涨价背后，是

AI服务器同时改变了需求和供给

结构。HBM、服务器DRAM和企

业级SSD需求快速增加，头部厂商

将更多先进产能向高利润产品倾

斜，传统DRAM和部分NAND供

给因此受到挤压。

TrendForce预计，2026年四季

度 DRAM 价格仍有上涨动力，高

端企业级SSD价格也保持较强上

行趋势。

同时据美光科技（MU.US）披

露，截至 5 月 28 日的 2026 财年第

三季度，DRAM 平均售价环比上

涨六成以上，NAND 约上涨八成

半；公司还与客户签订了约定采购

数量、部分设置价格上下限的多年

协议。

罗荣华就此分析指出，美光科

技实际提价与客户提前锁定供应

的安排，都反映出这一轮供给偏

紧。“外购存储晶圆、开发并销售存

储产品的企业，则要看售价与补库

成本之间能留下多少毛利。”罗荣

华说。

罗荣华还指出，新型低损耗光

纤也有较明确的供给约束。光模

块和高端 PCB 更多依靠技术优

势、产品升级和成本传导改善盈

利，MLCC则要看具体规格。“对A

股企业而言，拥有 DRAM 产能的

公司和能够供应紧缺新型光纤的

企业，更容易获得提价收益。”罗荣

华说。

石磊则有不同意见，他认为，

MLCC的涨价逻辑最“硬”。其理

由是，AI服务器、新能源汽车和汽

车电子共同拉动高端高容需求，而

高端产线扩产需18—24个月且认

证门槛高，供需缺口预计至少延续

至2028年；高端存储弹性大但周期

属性更强，HBM、DRAM、NAND、

光模块前期涨幅突出，随着产能释

放可能弱价格支撑。

多家企业负债较高

从今年参与定增的PCB企业

业绩表现来看，上半年，多数公司

实现盈利，只有3家亏损，分别为

兴森科技（002436.SZ）、博敏电子

（603936.SH）和中京电子（002579.

SZ）。其中，中京电子亏损最为严

重，上半年亏损9522.35万元。

受访人士向记者指出，定增

与企业业绩并非简单相关。高政

扬表示，对处于扩张阶段、订单增

长明确且产能存在瓶颈的企业，

定增可以补充长期资本，用于设

备、厂房和技术升级，从而支撑未

来收入和利润增长。

“但对于业绩不佳、现金流紧

张的企业，定增未必是更优融资

方式，关键要看资金究竟用于解

决什么问题，以及募投项目能否

形成持续现金流。”高政扬表示，

如果主营业务和盈利模式没有改

善，融资只能缓解阶段性压力，还

可能带来股权稀释。因此，判断

定增价值更重要的是看融资后的

资金使用效率和项目回报能力。

石磊向记者举例表示，本轮

PCB 行业定增潮中，深南电路

（002916.SZ）作为绩优企业属“乘

势扩产”，旨在以股权融资抢占AI

高端产能窗口；而兴森科技等承压

企业则偏向“转型补流”，意在优化

财务结构。后者面临认证滞后及

摊薄回报风险。“研判时不应仅看

融资行为，更需穿透募资用途、订单

落地及产能爬坡进度，甄别企业是

顺势扩张还是被动输血。”石磊说。

记者注意到，今年计划和实

施定增的公司中，多家资产负债

率相对较高。截至今年上半年，

弘信电子（300657.SZ）资产负债

率最高，高达 78.01%，华正新材

（603186.SH）、兴森科技、中京电

子和博敏电子的资产负债率也都

超过60%，包括上述公司在内，资

产负债率超过 50%的公司有 11

家，占比73.33%。

对此，石磊指出，高负债PCB

企业确宜通过定增补充资本金，

但核心前提在于募投项目须有明

确订单支撑，否则定增仅能“降杠

杆”而难转化为盈利改善。

“通过穿透募资用途与订单

落地情况，甄别其是聚焦高端产

能的实质性扩张，还是单纯缓解

财务压力的被动补血。”石磊说。

上海杉纬律师事务所管理合

伙人孙宇昊向记者指出，股权融资

不增加公司的有息债务，在一定情

况下反而可以降低财务杠杆、改善

资本结构。但这需要区分“高负债

但经营状况良好”和“高负债且经

营现金流紧张”两种情况。

他表示，如果公司订单充足、

盈利稳定，只是处于扩产期，较高

的资产负债率可能是阶段性资本

开支造成的，定增补充权益资本

具有一定合理性。

“但如果公司已经存在较高

债务、现金流承压、盈利能力下降

等问题，那么定增就不能简单理

解为解决财务风险的方案。”孙宇

昊表示，因为股权融资只能改善

资本结构，并不能自动改善公司

的经营能力。

孙宇昊总结，对高负债 PCB

企业而言，定增是否合理的核心

不是负债率这个单一指标，而是

看融资之后能不能形成有效的资

产和利润增长，以及新增资本能

否真正改善公司的偿债能力和持

续经营能力。

光模块涨幅居前，主要受益于算力集群扩张、高速产品升级和龙头企业的盈利增长。

MLCC的涨价逻辑最“硬”。其理由是，AI服务器、新能源汽车和汽车电子共同拉动高端高容需求，而高端产线扩产需18—24个月且认

证门槛高。

光模块、MLCC、光器件/光芯片估值相对较高，高端存储、高端

PCB、光纤整体偏低或中性，但内部分化显著。

数据来源：Wind 郭婵媛/制图
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A股五大科技板块指数年内涨幅

截止日期：10月7日

证券简称

光模块(CPO)指数

光纤指数

电路板指数

MLCC指数

存储器指数

区间涨跌幅（%）

83.9899

72.4749

63.3000

56.8380

39.9091


