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生益科技（600183.SH） 

生益科技：19H1超预期，5G推动 PCB&CCL新需求 

具体事件：生益科技发布 2019 半年报。 

19H1 营收 59.73 亿元，YoY 增长 2.85%；归母净利润 6.29 亿元，YoY 增长

18.02%；毛利/净利率分别为 25.86%/11.33%。 

19Q2 营收 32.28 亿元，YoY 增长 8.68%；归母净利润 3.80 亿元，YoY 增长

33.89%；毛利/净利率分别为 27.14%/12.68%。 

此次生益科技超市场预期，增速达到 18%，其主要原因来源于子公司生益

电子（PCB 企业）的贡献。生益电子在 19H1 实现收入 12.83 亿，销售 43

万平，单价约 3000 元，利润 1.93 亿元，同比增长 128%；目前 PCB 行业

整体需求的增长主要来源于 4G/5G 以及数通方面的需求，同时此类通信板

的层数较高，对应较高的的单价以及毛利率，再看到生益电子在 2018 年的

均价为 2100 提升至目前的约 3000 元（根据生益科技所公示营收及销售数

据所推算），毛利率提高至 33%（提高 9%），高附加值的产品真正帮助生

益电子优化产品结构以及盈利情况（2018 及 2019 年的净利率分别为

10.5%、15.04%）。 

覆铜板 5G 逐步放量，价格有望下半年回暖。生益科技主业覆铜板， 但因

为覆铜板是一个较为周期性的行业，受到全球局势下游需求并未非常旺盛

（除通信领域）。目前根据华为所述基站端完全不受美国影响，且出货量已

超 15W。根据我们前期对华为产业链的战略判断，产业链的国产化趋势有

望持续，而生益科技作为目前 5G 覆铜板替代的核心标的且已真正实现了替

代的公司，目前具备高频产品产能 8w/月且已满产，同时搭配高频产品的高

价格，在后期我们认为 5G 高频板产能以及收入占比将会逐步提高。 

生益电子 PCB 继续扩产，投资 25 亿定位高端市场。8 月初时生益电子公告

继续投资 25 亿，预计建设一期 70 万产能，二期 110 万产能，方向主要为

汽车以及通讯用板等高端用板。此次一期的扩产预计在 2020 年完工，且稳

定后预计年收入将会在 11 亿元，对应利润 1.9 亿元。此次扩产解决了生益

电子目前的产能问题且帮助生益电子面对未来更大的需求。 

 

风险提示：下游需求不及预期，扩产进度不及预期。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 10,752 11,981 13,152 15,030 18,350 

增长率 yoy（%） 25.9 11.4 9.8 14.3 22.1 

归母净利润（百万元） 1,075 1,000 1,273 1,528 1,899 

增长率 yoy（%） 

 

 

43.6 -6.9 27.3 20.0 24.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.47 0.44 0.56 0.67 0.83 

净资产收益率（%） 17.3 15.6 17.4 19.0 20.9 

P/E（倍） 46.7 50.1 39.4 32.8 26.4 

P/B（倍） 8.8 8.2 7.4 6.7 5.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 8,480 7,652 11,581 13,075 16,606  营业收入 10,752 11,981 13,152 15,030 18,350 

现金 2,215 1,125 4,078 4,660 5,689  营业成本 8,443 9,324 10,405 11,728 14,275 

应收账款 3,814 3,816 4,559 5,013 6,674  营业税金及附加 86 80 80 101 126 

其他应收款 15 0 16 2 20  营业费用 230 244 291 329 393 

预付账款 7 4 8 6 11  管理费用 684 484 761 847 1,001 

存货 1,599 1,748 1,987 2,223 2,902  财务费用 87 185 123 214 288 

其他流动资产 829 957 932 1,171 1,310  资产减值损失 28 26 0 0 0 

非流动资产 4,361 5,234 5,536 6,050 7,017  公允价值变动收益 43 -25 -2 3 5 

长期投资 228 275 337 401 465  投资净收益 21 24 17 19 20 

固定投资 3,516 3,456 3,765 4,256 5,150  营业利润 1,306 1,229 1,508 1,832 2,291 

无形资产 284 373 388 404 418  营业外收入 5 6 18 15 11 

其他非流动资产 334 1,130 1,046 989 984  营业外支出 8 12 10 10 10 

资产总计 12,841 12,886 17,117 19,125 23,623  利润总额 1,303 1,223 1,515 1,838 2,292 

流动负债 4,087 3,778 7,634 9,184 12,762  所得税 189 158 200 253 312 

短期借款 1,419 824 4,212 5,812 8,168  净利润 1,113 1,065 1,315 1,585 1,980 

应付账款 1,974 1,850 2,417 2,393 3,461  少数股东收益 39 64 42 57 81 

其他流动负债 694 1,104 1,004 980 1,133  归属母公司净利润 1,075 1,000 1,273 1,528 1,899 

非流动负债 2,335 2,267 1,909 1,596 1,383  EBITDA 1,831 1,740 1,972 2,443 3,075 

长期借款 2,202 2,048 1,690 1,376 1,163  EPS（元/股） 0.47 0.44 0.56 0.67 0.83 

其他非流动负债 133 219 219 219 219        

负债合计 6,423 6,044 9,543 10,780 14,144  主要财务比率      

少数股东权益 401 439 481 538 618  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 1,457 2,117 2,276 2,276 2,276  成长能力      

资本公积 1,279 647 647 647 647  营业收入（%） 25.9 11.4 9.8 14.3 22.1 

留存收益 2,993 3,337 3,738 4,261 4,896  营业利润（%） 50.8 -5.9 22.7 21.5 25.0 

归属母公司股东收益 6,018 6,403 7,093 7,807 8,860  归属母公司净利润（%） 43.6 -6.9 27.3 20.0 24.3 

负债和股东权益 12,841 12,886 17,117 19,125 23,623  盈利能力      

       毛利率（%） 21.5 22.2 20.9 22.0 22.2 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 10.0 8.4 9.7 10.2 10.4 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 17.3 15.6 17.4 19.0 20.9 

经营活动净现金流 593 1,337 1,407 1,171 1,377  ROIC（%） 12.6 11.9 10.5 11.4 11.9 

净利润 1,113 1,065 1,315 1,585 1,980  偿债能力      

折旧摊销 363 366 320 382 473  资产负债率（%） 50.0 46.9 55.8 56.4 59.9 

财务费用 87 185 123 214 288  净负债比率（%） 25.2 34.2 29.7 35.7 43.8 

投资损失 -21 -24 -17 -19 -20  流动比率 2.1 2.0 1.5 1.4 1.3 

营运资金变动 -969 -226 -337 -988 -1,339  速动比率 1.7 1.6 1.3 1.2 1.1 

其他经营现金流 19 -28 2 -3 -5  营运能力      

投资活动净现金流 -696 -1,198 -607 -874 -1,415  总资产周转率 0.96 0.93 0.88 0.83 0.86 

资本支出 552 1,273 240 451 902  应收账款周转率 3.2 3.1 3.1 3.1 3.1 

长期投资 -154 -3 -62 -65 -65  应付账款周转率 4.5 4.9 4.9 4.9 4.9 

其他投资现金流 -298 72 -430 -488 -578  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 1,739 -1,250 -1,236 -1,313 -1,288  每股收益（最新摊薄） 0.47 0.44 0.56 0.67 0.83 

短期借款 234 -596 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.21 0.53 0.62 0.51 0.60 

长期借款 1,735 -154 -358 -313 -213  每股净资产（最新摊薄） 2.51 2.68 2.99 3.30 3.76 

普通股增加 16 660 159 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 81 -632 0 0 0  P/E 46.7 50.1 39.4 32.8 26.4 

其他筹资现金流 -327 -528 -1,037 -1,000 -1,076  P/B 8.8 8.2 7.4 6.7 5.9 

现金净增加额 1,629 -1,104 -436 -1,017 -1,326  EV/EBITDA 28.5 30.5 26.9 22.0 17.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在
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