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业绩维持高增长，四季度将迎来更明显的环比提升 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3390 

总股本（万股） 145552 

已上市流通股（万股） 145552 

总市值（亿元） 214 

流通市值（亿元） 214 

每股净资产（MRQ） 3.6 

ROE（TTM） 18.7 

资产负债率 46.0% 

主要股东 东莞市国弘投资有限公

司 主要股东持股比例 15.86% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 28 11 

相对表现 -5 11 -10  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《生益科技（600183）—下半年
旺季覆铜板望量价齐升，PCB 子公司
业绩显著改善》2017-08-31 

2、《生益科技（600183）—二季度
业绩超市场预期，下半年旺季更值得
期待》2017-08-07 

3、《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 
 
 

事件： 

公司发布 2017 年三季报，报告期内公司实现营业总收入 77.29 亿元，同比增长

26.5%；实现归属于上市公司股东的净利润 8.07 亿元，同比增长 61.32%。Q3

单季度实现营收 28.74 亿元，同比增长 29.82%，实现归属上市公司股东净利润

2.67 亿元，同比增长 45.3%。 

评论： 

1、三季度业绩维持同比高增长，净利润环比增幅略低于预期 

公司前三季度实现营业总收入 77.29 亿元，同比增长 26.5%；实现归属于上市公

司股东的净利润 8.07 亿元，同比增长 61.32%。Q3 单季度实现营收 28.74 亿元

同比环比增长 29.82%/16.12%，实现归属上市公司股东净利润 2.67 亿元，同比

环比增长 45.3%/4.3%。公司三季度营收维持同比环比高增长，主要源于三季度

旺季需求之下，公司上半年淡季储备的库存在三季度开始释放，由此带来三季度

营收环比 16%的增长幅度，比 16 年同期环比提升 6 个百分点。而公司三季度盈

利环比提升不明显，主要源于 7 月份铜箔、玻纤等材料价格已经开始上涨，但公

司由于价格策略的原因 9 月份才对产品进行了调价，因此前期材料价格上涨对净

利润率产生了一些影响，导致三季度公司毛利率下降了 1.76%。今年三季度业绩

环比提升不明显的情况与去年类似，而且据我们了解由于 9 月涨价从中旬才开始

大范围生效，因此今年三季度受材料先涨价的因素影响会更加明显。此外，公司

前三季度单季产生了 1.46 亿的所得税费用，同比去年增长 90.2%，一方面源于

利润增长，此外还由于子公司生益资本本期持股浮盈而转回递延所得税资产增加

所得税费用所致，也对净利润产生了一些影响。 

2、公司四季度业绩有望迎来相对明显的环比涨幅。 

公司在 9 月份的提价将主要反映在四季度的业绩中。虽然公司 10 月未再次涨价，

但在建滔等公司 10 月已经较大幅度涨价的情况下，我们判断生益科技在四季度

还有望进行一次涨价。同样也可以参考去年的三四季度的情况，去年三季度净利

润 1.8 亿，四季度就已经达到 2.4 亿，我们判断今年也将重复这一过程，涨价对

公司利润的正面影响将主要反映在四季度。近期我们与港股建滔积层板进行了交

流，四季度的行业景气度不错，玻纤等原材料供给仍然偏紧，当前没有理由看空

行业趋势。 

3、PCB、通信高频板和汽车板、新型电子电路基材等新品布局依然看点十足 

生益 PCB 子公司今年业绩大幅改善，四季度还将迎来扩产，从报表也可以看出，

公司三季报在建工程 2.07 亿，同比增长 30.71%，主要系下属子公司生益电子股

份有限公司 2017 年二期扩产工程投入增加所致。明年一季度公司在常熟也将有

150 万平米的通信高频板投产，BT 板工厂也在松山湖规划中。我们认为生益科

技并不缺乏成长性，公司三季报预告表述“自主研发的几个新产品今年在市场上

开始放量销售”，值得保持关注。  
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4、维持强烈推荐评级，目标价 18 元。 

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 9 月份的涨价主要体现在四季度业绩中，并且我们判断公司

在四季度还有望进行一次涨价，因此公司四季度业绩有望迎来相对明显的环比涨幅。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，子公司生益电子经营向好，有望贡献可观业绩。考虑到三季度原材料先涨价

对当期净利润产生了短期影响，基于更稳健预测考虑，我们维持略微调整 17/18/19 年

预测净利润至 11.54/15.02 亿/17.95 亿，对应 17/18/19 年 EPS 为 0.80/1.04/1.25 元，

对应 PE 为 18/14/12 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 13611 15793 

同比增长 3% 12% 26% 27% 16% 

营业利润(百万元) 603 865 1350 1765 2114 

同比增长 6% 43% 56% 31% 20% 

净利润(百万元) 544  747  1154  1502  1795  

同比增长 5% 37% 54% 30% 20% 

每股收益(元) 0.38  0.52  0.80  1.04  1.25  
PE 38.8  28.3  18.3  14.1  11.8  
PB 4.5  4.2  3.9  3.2  2.7   
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 
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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 

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 

10、《生益科技（600183）—二季度业绩超市场预期，下半年旺季更值得期待》2017-08-07 

11、《生益科技（600183）深度点评：下半年旺季覆铜板望量价齐升，PCB 子公司业

绩显著改善》2017-08-30 
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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  6624  8360  9902  

现金 772  589  783  988  1369  

交易性投资 79  73  73  73  73  

应收票据 470  446  561  711  825  

应收款项 2649  2955  3692  4679  5429  

其它应收款 23  30  38  48  55  

存货 1098  1139  1375  1732  2001  

其他 30  81  102  129  149  

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  11355  13555  15518  

流动负债 3341  3680  5050  6070  6660  

短期借款 1318  1185  2596  3062  3234  

应付账款 1427  1742  2117  2668  3082  

预收账款 3  4  5  6  7  

其他 593  749  332  334  336  

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  5599  6619  7209  

股本 1438  1441  1441  1441  1441  

资本公积金 1160  1208  1208  1208  1208  

留存收益 2081  2397  2830  3986  5331  

少数股东权益 128  258  277  301  329  

归属于母公司所有者权益 4679  5046  5479  6635  7980  

负债及权益合计 8862  9533  11355  13555  15518   

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

经营活动现金流 1130  1168  948  1153  1744  

净利润 544  747  1154  1502  1795  

折旧摊销 288  328  372  420  464  

财务费用 127  86  149  191  207  

投资收益 (9) (14) (9) (9) (9) 

营运资金变动 191  (7) (745) (986) (751) 

其它 (11) 28  28  36  38  

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) 123  (71) (486) 

借款变动 470  142  992  466  172  

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) (346) (451) 

其他 (76) (87) (149) (191) (207) 

现金净增加额 269  (205) 194  205  381    

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

营业收入 7610  8538  10740  13611  15793  

营业成本 6177  6785  8247  10392  12004  

营业税金及附加 27  52  65  83  96  

营业费用 174  203  255  324  375  

管理费用 486  543  683  866  1004  

财务费用 115  86  149  191  207  

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  1350  1765  2114  

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  1373  1788  2137  

所得税 68  129  201  262  313  

净利润 553  759  1172  1526  1824  

少数股东损益 9  12  19  24  29  

归属于母公司净利润 544  747  1154  1502  1795  

EPS（元） 0.38  0.52  0.80  1.04  1.25   

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

年成长率      

营业收入 3% 12% 26% 27% 16% 

营业利润 6% 43% 56% 31% 20% 

净利润 5% 37% 54% 30% 20% 

获利能力      

毛利率 18.8% 20.5% 23.2% 23.6% 24.0% 

净利率 7.1% 8.7% 10.7% 11.0% 11.4% 

ROE 11.6% 14.8% 21.1% 22.6% 22.5% 

ROIC 9.0% 11.0% 14.5% 15.9% 16.5% 

偿债能力      

资产负债率 45.8% 44.4% 49.3% 48.8% 46.5% 

净负债比率 25.8% 21.7% 27.0% 26.0% 23.9% 

流动比率 1.5  1.4  1.3  1.4  1.5  

速动比率 1.2  1.1  1.0  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  6.6  6.7  6.4  

应收帐款周转率 3.0  3.0  3.2  3.3  3.1  

应付帐款周转率 4.4  4.3  4.3  4.3  4.2  

每股资料（元）      

每股收益 0.38  0.52  0.80  1.04  1.25  

每股经营现金 0.79  0.81  0.66  0.80  1.21  

每股净资产 3.25  3.50  3.80  4.60  5.54  

每股股利 0.50  0.50  0.24  0.31  0.37  

估值比率      

PE 38.8  28.3  18.3  14.1  11.8  

PB 4.5  4.2  3.9  3.2  2.7  

EV/EBITDA 26.1  20.5  13.9  10.9  9.3   
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，9 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 2/5/2/2/4 名， 

11/12/14/15/16 年《水晶球》电子行业第 2/5/1/2/3 名，10/14/15/16 年《金牛奖》TMT/电子行业第 1/2/5/3 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。 

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 月加入招商证券，任电子行业分析师。 

王淑姬，北京大学金融学硕士，北京大学电子学学士，2017 年 4 月加入招商电子团队 
 

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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