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[Table_Title] 电子制造 

业绩出众再显成长股本色，旺季助力全年超预期增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年半年度业绩快报，上半年实现营收 48.5

亿，同比增长 24.61%；实现归母净利润 5.4亿，同比增长 70.64%；实

现扣非 5.04 亿；同比增长 62%。毛利率较去年同期上升 3.15 个百分

点至 22.44%。其中 Q2实现营收 24.7亿同比增长 23.7%、环比增长 4%；

Q2实现净利 2.56亿同比增长 56.7%、环比下降 10%。2季度净利润环

比下降因售价 2季度小幅回调 8%左右相关。 

上半年惜售：上半年生产 3850 万平米同比增长 14.65%，但销售

3477万平米增长 2.4%。说明：1.公司新扩张产能释放；2.上半年囤货

有利于下半年销售放量。下半年还有涨价空间：去年公司覆铜板下游

客户 PCB 企业也向终端提出了涨价要求，终端也认识到真实情况并接

受了涨价，PCB企业盈利改善为覆铜板企业进一步提价提供了条件。 

相比同行，生益涨价幅度小获取更多客户的市场战略见效。 相

比同行金安国纪（销售量减少 12%、营收增长 24%），生益科技不断俘

获客户，为公司下一步扩产提供了条件。 

生益绝不是周期股，产能持续扩张即是明证。公司拟发行可转债

募集 18 亿元用于扩产超 3000 万平米覆铜板，扩产幅度 40%。公司营

收从 2010年 55亿营收持续增长一倍至 2017年 110亿营收，典型成长

股特征。产能再扩 40%，更进一步论证了公司的成长属性。 

中国 PCB企业产能供不应求、十年进口替代黄金期刚刚开启，PCB

主要原材料（覆铜板）龙头具备黄金投资价值！ 

投资建议：预计 17-19 年净利润分别为 12.5/16.2/22.0 亿，EPS

分别为 0.87/1.13/1.52 元，当前股价对应 PE 分别为 16.0/12.3/9.1X，

给与 20X 估值，目标价 17.4 元，维持“买入”评级。 

风险提示：行业景气度低于预期；新产能拓展低于预期。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 8,538 10,699 13,512 17,566 

（+/-%） 12.2% 25.3% 26.3% 30.0% 

净利润(百万元） 748 1254.05 1623.51 2196.20 

（+/-%） 37.5% 67.6% 29.5% 35.3% 

摊薄每股收益(元) 0.52 0.87 1.13 1.52 

市盈率(PE) 26.8 16.0 12.3 9.1 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1454.47/1454.47 

总市值/流通(百万元) 20202.6/20202.6 

12 个月最高/最低(元) 15.79/9.63 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

现金及现金等价物 589 3800 4200 3500 营业收入 8538 10699 13512 17566

应收款项 3430 10306 13016 16921 营业成本 6785 8313 9902 12823

存货净额 1139 3085 3690 4815 营业税金及附加 52 32 41 53

其他流动资产 82 535 676 878 销售费用 203 246 338 439

流动资产合计 5313 17798 21655 26188 管理费用 543 706 822 1065

固定资产 3813 3924 4000 4044 财务费用 86 (55) 587 716

无形资产及其他 272 261 250 239 投资收益 14 0 0 0

投资性房地产 68 68 68 68 资产减值及公允价值变动 (18) (3) (3) (3)

长期股权投资 67 67 66 66 其他收入 0 0 0 0

资产总计 9534 22118 26039 30605 营业利润 866 1454 1821 2467

短期借款及交易性金融负债 1604 13323 16108 18900 营业外净收支 23 11 11 11

应付款项 1742 1678 2007 2619 利润总额 889 1465 1832 2479

其他流动负债 334 756 907 1183 所得税费用 129 190 183 248

流动负债合计 3680 15757 19022 22701 少数股东损益 12 21 26 35

长期借款及应付债券 467 467 467 467 归属于母公司净利润 748 1254 1624 2196

其他长期负债 83 84 86 87

长期负债合计 549 551 552 554 现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

负债合计 4229 16308 19575 23255 净利润 748 1254 1624 2196

少数股东权益 258 261 266 273 资产减值准备 (2) 1 0 0

股东权益 5047 5549 6198 7077 折旧摊销 329 397 432 464

负债和股东权益总计 9534 22118 26039 30605 公允价值变动损失 18 3 3 3

财务费用 86 (55) 587 716

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 营运资本变动 22 (8913) (2975) (4343)

每股收益 0.52 0.87 1.13 1.52 其它 6 3 5 6

每股红利 0.36 0.52 0.68 0.91 经营活动现金流 1120 (7255) (912) (1674)

每股净资产 3.50 3.85 4.30 4.91 资本开支 (789) (500) (500) (500)

ROIC 12% 9% 10% 12% 其它投资现金流 5 0 0 0

ROE 15% 23% 26% 31% 投资活动现金流 (796) (499) (499) (499)

毛利率 21% 22% 27% 27% 权益性融资 12 0 0 0

EBIT Margin 11% 13% 18% 18% 负债净变化 (164) 0 0 0

EBITDA  Margin 15% 17% 21% 21% 支付股利、利息 (517) (752) (974) (1318)

收入增长 12% 25% 26% 30% 其它融资现金流 841 11718 2786 2791

净利润增长率 37% 68% 29% 35% 融资活动现金流 (508) 10966 1812 1473

资产负债率 47% 75% 76% 77% 现金净变动 (183) 3211 400 (700)

息率 2.6% 3.8% 4.9% 6.6% 货币资金的期初余额 772 589 3800 4200

P/E 26.8 16.0 12.3 9.1 货币资金的期末余额 589 3800 4200 3500

P/B 4.0 3.6 3.2 2.8 企业自由现金流 379 (7797) (874) (1512)

EV/EBITDA 18.9 20.2 13.9 11.9 权益自由现金流 1056 3969 1384 635
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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