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生益科技（600183.SH） 

产品结构持续优化，受益行业加速成长 

事件：生益科技于 2020 年 8 月 11 日公告 2020 年半年报，上半年实现营收

68.79 亿元，归母净利润 8.26 亿元，分别同比增长 15.16%、31.33%。2020

年二季度实现营收 38.07 亿元，yoy 增长 17.58%，qoq 增长 23.93%；归母

净利润 4.87 亿元，yoy 增长 28.2%，qoq 增长 43.66%。 

盈利能力方面，公司 2020 年上半年毛利率 28.68%，净利率 13.10%；2020

年二季度毛利率 28.65%，净利率 14.05%。其中覆铜板毛利率为 27.29%；

收入 68.79 亿元，销售 4404 万平；PCB 毛利率为 29.09%；收入 19.06 亿

元，销售 39.23 万平。 

毛利率（调整后）单季持续增长，因会计准则改变，营业成本及销售费用调

整致使毛利率略微变动。公司因为执行新会计准则致使营业成本增加（销售

费用减少）4259.06 万元。（公司于 2020 年 1 月 1 日执行新收入准则，将

作为合同履约成本的运输费列报于营业成本） 

产品结构持续优化，高频高速高端 CCL 加速扩大占比，提高盈利能力。根

据公司 20Q2 单季度营收利润情况可得，公司再次利润增长远超营收增长，

其主要原因来自于公司持续优化 CCL 产品结构，增加高频高速、及其他高

端 CCL 占比，这也导致了公司过往多季度毛利率的不断提升。 

生益科技新产能投放顺利，需求逐步回暖。公司于江西新产能当前顺利投产，

帮助公司打开产能基数，同时一定程度上提高公司营收潜力；而在一季度疫

情影响之下的汽车业务，整体而言看到一定程度回暖，另一方面公司 5G 基

站建设也持续推进，高频高速也将逐步受益于汽车以及基站建设从而成长。 

生益电子扩产持续推进。生益电子在 2019 年完成对老厂区产能技改及扩产

后，启动吉安新增产能大规划，其中一期投产后，可新增约 70w 平米的年

产能。参考公司过往 PCB 价值量的不断提升以及毛利率的不断创新高，我

们预计公司吉安一期产能有望实现对于规划产值的远超，实现净利润端口的

再一新贡献。 

盈利预测及投资建议：2019 年随着 5G 建设的行业都将迎来一轮新的升拉

开序幕，以及 5G 建设的不断加速，我们认为后续电子级换代。同时公司在

2019 年以及 2020 年均有对其产能的技改及扩产，我们认为公司后续将持续

提高自身规模。我们预计公司在 2020E/2021E/2022E 年将实现营业收入

162.50/185.00/229.00 亿元；归母净利润 19.03/23.18/26.99 亿元，目前对

应 PE 为 33.6/27.6/23.7x，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 11,981 13,241 16,250 18,500 22,900 

增长率 yoy（%） 11.4 10.5 22.7 13.8 23.8 

归母净利润（百万元） 1,000 1,449 1,903 2,318 2,699 

增长率 yoy（%） 

 

 

-6.9 44.8 31.4 21.8 16.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.44 0.63 0.83 1.01 1.18 

净资产收益率（%） 15.6 16.7 19.1 20.4 20.5 

P/E（倍） 63.9 44.1 33.6 27.6 23.7 

P/B（倍） 10.5 7.2 6.5 5.7 4.9  

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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7652 8712 15242 15407 21653  营业收入 11981 13241 16250 18500 22900 

现金 1125 1062 4959 5645 6988  营业成本 9324 9713 12049 13413 16717 

应收票据及应收账款 4576 4602 6662 6162 9712  营业税金及附加 80 76 108 125 148 

其他应收款 21 30 33 38 50  营业费用 244 288 354 394 488 

预付账款 4 11 8 14 13  管理费用 484 644 879 956 1115 

存货 1748 2100 2674 2641 3983  研发费用 529 605 365 519 804 

其他流动资产 176 907 907 907 907  财务费用 185 142 215 292 347 

非流动资产 5234 6823 7764 8286 9536  资产减值损失 26 -37 0 0 0 

长期投资 275 383 508 634 760  其他收益 53 29 0 0 0 

固定资产 3456 5003 5874 6336 7406  公允价值变动收益 -25 31 11 15 8 

无形资产 373 380 392 401 416  投资净收益 24 25 21 23 23 

其他非流动资产 1130 1057 990 914 953  资产处置收益 67 -2 0 0 0 

资产总计 12886 15535 23006 23693 31189  营业利润 1229 1805 2312 2838 3313 

流动负债 3778 5257 11603 10813 16267  营业外收入 6 6 12 7 8 

短期借款 824 1519 7712 6610 10662  营业外支出 12 6 9 9 9 

应付票据及应付账款 1895 2662 2992 3302 4542  利润总额 1223 1805 2316 2837 3312 

其他流动负债 1058 1075 899 902 1063  所得税 158 242 320 388 445 

非流动负债 2267 925 955 857 936  净利润 1065 1563 1996 2449 2867 

长期借款 2048 732 763 665 744  少数股东损益 64 115 92 132 168 

其他非流动负债 219 192 192 192 192  归属母公司净利润 1000 1449 1903 2318 2699 

负债合计 6044 6181 12559 11670 17203  EBITDA 1740 2323 2997 3697 4341 

少数股东权益 439 520 612 744 911  EPS（元） 0.44 0.63 0.83 1.01 1.18 

股本 2117 2276 2285 2285 2285        

资本公积 647 2505 2505 2505 2505  主要财务比率      

留存收益 3337 4042 4733 5570 6515  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 6403 8834 9835 11279 13074  成长能力      

负债和股东权益 12886 15535 23006 23693 31189  营业收入(%) 11.4 10.5 22.7 13.8 23.8 

       营业利润(%) -5.9 46.9 28.1 22.8 16.7 

       归属于母公司净利润(%) -6.9 44.8 31.4 21.8 16.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 22.2 26.6 25.9 27.5 27.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.4 10.9 11.7 12.5 11.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 15.6 16.7 19.1 20.4 20.5 

经营活动现金流 1337 1692 391 4076 280  ROIC(%) 11.9 14.2 11.7 14.3 12.7 

净利润 1065 1563 1996 2449 2867  偿债能力      

折旧摊销 366 409 468 562 672  资产负债率(%) 46.9 39.8 54.6 49.3 55.2 

财务费用 185 142 215 292 347  净负债比率(%) 36.8 19.1 37.2 16.8 34.9 

投资损失 -24 -25 -21 -23 -23  流动比率 2.0 1.7 1.3 1.4 1.3 

营运资金变动 -226 -449 -2255 811 -3575  速动比率 1.5 1.1 1.0 1.1 1.0 

其他经营现金流 -28 52 -11 -15 -8  营运能力      

投资活动现金流 -1198 -1566 -1376 -1046 -1891  总资产周转率 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 

资本支出 1273 1580 816 396 1124  应收账款周转率 2.7 2.9 2.9 2.9 2.9 

长期投资 -3 5 -125 -126 -126  应付账款周转率 4.8 4.3 4.3 4.3 4.3 

其他投资现金流 72 19 -686 -776 -893  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1250 -173 -1311 -1241 -1098  每股收益(最新摊薄) 0.44 0.63 0.83 1.01 1.18 

短期借款 -596 696 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 0.74 0.17 1.78 0.12 

长期借款 -154 -1315 31 -99 80  每股净资产(最新摊薄) 2.67 3.87 4.30 4.93 5.72 

普通股增加 660 159 8 0 0  估值比率      

资本公积增加 -632 1859 0 0 0  P/E 63.9 44.1 33.6 27.6 23.7 

其他筹资现金流 -528 -1571 -1350 -1143 -1177  P/B 10.5 7.2 6.5 5.7 4.9 

现金净增加额 -1104 -50 -2296 1789 -2709  EV/EBITDA 38.4 28.5 22.8 18.0 16.0 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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