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基础数据 

上证综指 3279 

总股本（万股） 145447 

已上市流通股（万股） 145447 

总市值（亿元） 200 

流通市值（亿元） 200 

每股净资产（MRQ） 3.7 

ROE（TTM） 16.5 

资产负债率 44.1% 

主要股东 东莞市国弘投资有限

公司 主要股东持股比例 16.01% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 11 24 43 

相对表现 9 14 27  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《铜箔、覆铜板行业深度跟踪：迎
接新一轮旺季涨价行情》2017-07-12 

2、《生益科技（600183）—一季度
业绩大超预期，高增长动能仍将延
续》2017-05-01 

3、《生益科技（600183）—Q4 涨价
效应充分显现，17Q1 高增长值得期
待》2017-03-31 

 
 
 

事件： 

生益科技披露 2017 年半年度业绩快报，公司上半年营收 48.5 亿，同比增长

24.6%，营业利润同比增长 79%，归母净利润 5.4 亿，同比 70.6%，对应二季度

净利润 2.56 亿。 

评论： 

1、二季度业绩超市场悲观预期，降本增效成果显现 

公司 Q2 归属上市公司股东净利润 2.56 亿，超越此前市场悲观预期。在二季度行

业库存调节且部分同行有 10-20%降价情况下，生益二季仅相对一季度 2.84 亿利

润略降，反映了公司稳健经营下有效控制成本费用、提升管理水平、优化产品结

构，对二季度行业淡季库存调节和产品价格部分调整实现的对冲效果。 

2、下半年涨价周期再次启动，Q3 有望超越行业表现，Q4 环比向上值得期待。 

如我们 7 月初市场首篇深度报告分析，铜箔、覆铜板行业下半年再次迎来旺季涨

价行情，以建滔、铜冠、诺德等铜箔、覆铜板龙头已经进行了新一轮产品价格上

调。下游 PCB 下半年进入行业需求旺季，iPhone8 等众多手机新机型在今年有望

进一步带动三四季度的旺季需求，奠定覆铜板涨价的基础。汽车和通信 PCB 需求

也在稳定增长，引领整体 PCB 行业稳定需求。新能源汽车在有望下半年集中放量，

恢复高增长，而具有革新意义的特斯拉 Model 3 逐步大规模量产，成为新能源汽

车领域的一大催化剂，给铜箔涨价带来新的动能。原材料方面，铜箔新增产能有

限，玻璃纱供应不足将中短期制约 FR-4 等主要类型覆铜板的供应，有望再次成

为覆铜板供应紧张的因素之一。我们判断在旺季开工率上升、新产能爬满和价格

上涨形势下，公司三季度业绩超 3亿值得期待，同比大幅增长将延续，四季度在

3C 新品和电动车放量驱动下，环比有望继续向上。 

3、特种电子电路基材和 FCCL 等布局动作不断，公司成长动能持续得到培育 

此前我们深度报告曾深入分析了公司 FCCL、BT 板等新材料国产化方面的布局

和突破。17 年 6 月 7 日，生益科技与中兴化成工业株式会社在日本东京签订了

关于生产氟树脂覆铜板相关技术的框架协议，由中兴化成向生益科技转让 PTFE

相关产品的完整配方、全流程生产工艺、专用设备技术、原材料厂家信息和相关

商标。PTEF 树脂是指聚四氟乙烯树脂，其介电常数等性能非常优异，价格昂贵，

在通信高频板中应用广泛。此次生益科技与中兴化成的合作也是 PTEF 树脂国产

化的重要进展。此外 17 年 7 月 13 日生益科技还与韩国 LG 在生益科技松山湖工

厂签署了二层涂布法 FCCL 技术、专利、设备及商标等转让合同。韩国 LG 化学

将向生益科技转让涂布法无胶 FCCL 相关的生产工艺、专用设备、技术、专利、

商标等全套资产及提供技术指导服务。生益科技有望借此进一步提升涂布法无胶

FCCL 的技术水平和生产能力，满足快速增长的软性电子材料市场需求。
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4、维持强烈推荐评级，公司近期股价回调，建议逢低介入。 

维持“强烈推荐-A”投资评级。生益科技作为国内覆铜板龙头，深度受益本轮铜箔、覆

铜板产业链向上周期，公司二季度业绩超越市场悲观预期，下半年行业再次迎来旺季涨

价行情，全年高增长可期。公司中长线还有汽车、高频通信、电子电路基材、FCCL 的

成长动能，公司管理运营也在持续改进，子公司生益电子东城工厂二期扩产 100 万尺/

月的总产能有望在四季度达产，产品也在持续升级。近期公司股价出现回调，当前市值

仍被低估，建议逢低介入。我们上调公司 17/18/19 年净利润预测至 12.01/14.42/16.72

亿，对应 PE 为 16.3/13.8/11.9 倍，维持强烈推荐评级和目标价 18 元。 

风险因素：行业景气度低于预期，涨价持续性不够，新业务拓展低于预期。 

 

 

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 7610 8538 10740 12311 14181 

同比增长 3% 12% 26% 15% 15% 

营业利润(百万元) 603 865 1406 1693 1967 

同比增长 6% 43% 62% 20% 16% 

净利润(百万元) 544  747  1201  1442  1672  

同比增长 5% 37% 61% 20% 16% 

每股收益(元) 0.38  0.52  0.83  1.00  1.16  
PE 36.4  26.5  16.5  13.8  11.9  
PB 4.2  3.9  3.6  3.0  2.5   
资料来源：公司数据、招商证券 

图 1：生益科技历史 PE Band  图 2：生益科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

参考报告： 

1、《生益科技（600183）深度报告：覆铜板龙头迎来新一轮向上周期》2016-08-30 

2、《铜箔、覆铜板行业跟踪：铜箔、覆铜板供应紧张，十一月继续涨价可期》2016-10-27 

3、《生益科技三季报深度跟踪：涨价效应初步显现，四季度环比大增可期》2016-10-31 

4、《铜箔、覆铜板行业跟踪：供给持续紧张，17 年 1 月覆铜板迎超预期涨价》 2017-01-02 

5、《生益科技（600183）深度跟踪—四季度业绩环比大增，17 年持续受益高景气周

期》2017-02-07 

6、《生益科技（600183）深度跟踪—与铜陵有色结成战略合作，铜箔供给得到保障》 

2017-03-15 
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7、《生益科技（600183）—Q4 涨价效应充分显现，17Q1 高增长值得期待》2017-03-31 

8、《生益科技（600183）—一季度业绩大超预期，高增长动能仍将延续》2017-05-01 

9、《铜箔、覆铜板行业深度跟踪：迎接新一轮旺季涨价行情》2017-07-12 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5121  5313  6610  7544  8882  

现金 772  589  779  886  1222  

交易性投资 79  73  73  73  73  

应收票据 470  446  561  643  741  

应收款项 2649  2955  3692  4232  4875  

其它应收款 23  30  38  43  50  

存货 1098  1139  1366  1550  1787  

其他 30  81  101  116  134  

非流动资产 3741  4220  4732  5196  5616  

长期股权投资 55  67  67  67  67  

固定资产 3087  3655  4194  4682  5125  

无形资产 281  272  245  220  198  

其他 318  226  226  226  226  

资产总计 8862  9533  11341  12739  14498  

流动负债 3341  3680  4989  5282  5775  

短期借款 1318  1185  2549  2556  2682  

应付账款 1427  1742  2103  2388  2752  

预收账款 3  4  5  5  6  

其他 593  749  332  333  335  

长期负债 714  549  549  549  549  

长期借款 631  467  467  467  467  

其他 83  82  82  82  82  

负债合计 4055  4229  5538  5831  6324  

股本 1438  1441  1441  1441  1441  

资本公积金 1160  1208  1208  1208  1208  

留存收益 2081  2397  2877  3959  5198  

少数股东权益 128  258  277  300  327  

归属于母公司所有者权益 4679  5046  5526  6608  7847  

负债及权益合计 8862  9533  11341  12739  14498   

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 1130  1168  989  1512  1697  

净利润 544  747  1201  1442  1672  

折旧摊销 288  328  372  420  464  

财务费用 127  86  147  175  177  

投资收益 (9) (14) (9) (9) (9) 

营运资金变动 191  (7) (750) (545) (641) 

其它 (11) 28  28  30  35  

投资活动现金流 (645) (760) (877) (877) (877) 

资本支出 (547) (767) (886) (886) (886) 

其他投资 (98) 7  9  9  9  

筹资活动现金流 (216) (613) 78  (528) (483) 

借款变动 470  142  945  6  126  

普通股增加 15  3  0  0  0  

资本公积增加 87  48  0  0  0  

股利分配 (712) (719) (721) (360) (433) 

其他 (76) (87) (147) (175) (177) 

现金净增加额 269  (205) 190  107  337    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7610  8538  10740  12311  14181  

营业成本 6177  6785  8193  9301  10721  

营业税金及附加 27  52  65  75  86  

营业费用 174  203  255  293  337  

管理费用 486  543  683  783  902  

财务费用 115  86  147  175  177  

资产减值损失 15  13  0  0  0  

公允价值变动收益 (22) (5) (5) (5) (5) 

投资收益 9  14  14  14  14  

营业利润 603  865  1406  1693  1967  

营业外收入 31  31  31  31  31  

营业外支出 13  8  8  8  8  

利润总额 621  888  1429  1716  1990  

所得税 68  129  209  251  292  

净利润 553  759  1220  1465  1698  

少数股东损益 9  12  19  23  27  

归属于母公司净利润 544  747  1201  1442  1672  

EPS（元） 0.38  0.52  0.83  1.00  1.16   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 3% 12% 26% 15% 15% 

营业利润 6% 43% 62% 20% 16% 

净利润 5% 37% 61% 20% 16% 

获利能力      

毛利率 18.8% 20.5% 23.7% 24.4% 24.4% 

净利率 7.1% 8.7% 11.2% 11.7% 11.8% 

ROE 11.6% 14.8% 21.7% 21.8% 21.3% 

ROIC 9.0% 11.0% 15.0% 16.0% 16.1% 

偿债能力      

资产负债率 45.8% 44.4% 48.8% 45.8% 43.6% 

净负债比率 25.8% 21.7% 26.6% 23.7% 21.7% 

流动比率 1.5  1.4  1.3  1.4  1.5  

速动比率 1.2  1.1  1.1  1.1  1.2  

营运能力      

资产周转率 0.9  0.9  0.9  1.0  1.0  

存货周转率 5.0  6.1  6.5  6.4  6.4  

应收帐款周转率 3.0  3.0  3.2  3.1  3.1  

应付帐款周转率 4.4  4.3  4.3  4.1  4.2  

每股资料（元）      

每股收益 0.38  0.52  0.83  1.00  1.16  

每股经营现金 0.79  0.81  0.69  1.05  1.18  

每股净资产 3.25  3.50  3.83  4.59  5.45  

每股股利 0.50  0.50  0.25  0.30  0.35  

估值比率      

PE 36.4  26.5  16.5  13.8  11.9  

PB 4.2  3.9  3.6  3.0  2.5  

EV/EBITDA 11.0 6.1 5.7 5.5 5.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
鄢凡，北京大学信息管理、经济学双学士，光华管理学院硕士， 8 年证券从业经验， 08-11 年在中信证券， 11 年

加盟招商证券，现任电子行业首席分析师。 11/12/14/15/16 年《新财富》电子行业最佳分析师第二、五、二、二和四

名， 11/12/14/15 年《水晶球》电子行业第二、五、一和二名， 10/14/15 年《金牛奖》 TMT/电子行业第一、二和

五名。 

马鹏清，上海交通大学工学本硕，金融学学士， 2015 年加入招商证券，任电子行业分析师，之前就任国金证券交通

运输、电子行业分析师。 15 年所在团队获得《新财富》电子行业最佳分析师第二名，《水晶球》电子行业第二名，《金

牛奖》 TMT/电子行业第五名。 

李学来，中科院上海微系统与信息技术研究所微电子学博士，两年半导体行业工作经验，近 2 年券商电子行业研究经

验， 2016 年 3 月加入招商证券电子行业研究团队，任电子行业分析师。 

兰飞，复旦大学微电子与固体电子学硕士，曾任美国国家仪器应用工程师、区域销售经理，近 6 年集成电路、电子制

造产业经验， 2016 年 6 月加入招商电子团队，任电子行业分析师。 

涂围，北京大学金融学硕士，浙江大学光电信息工程学学士，2016 年 7 月加入招商电子团队，任电子行业分析师。 
 
投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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