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基本面承压，周期力量边际弱化后方可见成长 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 14,687 20,274 18,062 21,875 23,960 

营业收入增长率 10.92% 38.04% -10.91% 21.11% 9.53% 

归母净利润(百万元) 1,681 2,830 1,446 2,350 3,428 

归母净利润增长率 16.00% 68.38% -48.89% 62.53% 45.85% 

摊薄每股收益(元)  0.734 1.224 0.622 1.010 1.473 

每股经营性现金流净额 0.77 0.77 0.91 1.02 1.80 

ROE(归属母公司)(摊薄) 16.99% 21.61% 10.90% 16.11% 20.27% 
P/E 38.39 19.24 23.39 14.39 9.87 
P/B 6.52 4.16 2.55 2.32 2.00 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 行业已运行至加速见底阶段，基础需求展望仍疲弱但或有创新亮点。电子产

品需求呈现疲弱之势，PCB 产业链相应承压，A 股覆铜板前三个季度单季归

母净利分别同比-37%、-59%、-90%，是承压最重环节，当前产业链运行至

年底备货、上游材料涨价加速整个产业链触底的阶段。从展望来看，2023

年智能手机全球+2.8%、中国-0.9%，PC 全球-2.3%，汽车中国+3%，可见

基础性消费产品增速有改善但并不乐观，不过折叠手机（+51.4%）、可穿戴

设备（+5.5%）、VR/AR 设备（+23%/+70%）、新能源车（智能化仍有成长

空间）、服务器（新平台升级将带来价值增量）有创新增量点，因此我们认

为虽然明年基础性需求仍承压，但细分创新点将带来增长受益。 

 强阿尔法者有望实现单位毛利反转，周期影响将逐渐减弱。公司在今年环境

极差情况下体现出了更强的应对风险的能力，基本面同比变化更稳定，盈利

能力下降幅度为 10pct/11pct，相较金安国纪、南亚新材、华正新材、中英科

技分别下降 20pct/21pct、17pct/16pct、12pct/11pct、25pct/21pct 而言更稳

定。同时从历史上看，公司多次展现出单价下行、单位毛利仍能够保持稳定

上行的逆周期属性，我们认为这样的能力能够使得公司在需求环境加速触底

且有望进入平稳发展的阶段的当下，比行业实现更快地盈利反转，从而打破

需求疲弱对盈利的掣肘，周期的负面影响也将逐渐减弱。 

 高端产品突破增加成长属性，抓住材料国产替代时机。在弱周期对公司的边

际影响在逐渐减弱的情况下，公司高端产品突破所带来的成长性将有望得到

体现，从公司 10 年以来的在研项目情况来看，公司专注于高频、高速、封

装基板用覆铜板等高端特种类产品突破，而这几类产品正处于快速扩容的市

场发展阶段（汽车毫米波/激光雷达打开高频/高速覆铜板的运用空间，服务

器升级将使用材料等级更高的高速覆铜板），并且高端特种类材料市场目前

也正呈现被海外厂商占据的竞争格局，而公司是大陆厂商中唯一进入特种材

料（排名第 9，市占率 5.0%）、高速覆铜板材料（排名第 6、市占率 3.0%）

前十大排名的厂商，公司有望成为高端材料国产替代的领先者。 

投资建议 

 我们预计公司 2022~2024 年归母净利将分别达到 14.5/23.5/34.3 亿元，对应

EPS为 0.91/1.02/1.80 元，对应 PE为 23X/14X/10X，给予目标价 30.26 元/

股，继续给予“买入”评级。 

风险 

 需求不及预期；原材料价格居高不下；新产品放量不及预期。 
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前言：需解决三个问题来判断公司当前投资价值 

在去年经历通货膨胀带来的涨价溢价后，覆铜板行业迎来周期性下行。生益科
技（后简称公司）作为全球第二大的覆铜板企业，在行业遭受下行压力之时也
难以避免承压，公司 2022 年前三个季度营收单季度分别同比+5.82%、-
13.51%、-22.45%，归母净利润单季度分别同比-11.37%、-47.97%、-71.74%；
从盈利指标的角度来看，公司 2022H1 约当单价

1
从 2021 年的 158 元/平方米下

降至 136 元/平方米，下降幅度达到 13.92%，约当单位毛利从 2021 年的 43 元
/平方米下降至 31 元/平方米，下降幅度达到 27.91%，2022 年前三个季度毛利
率单季度分别为 23.65%、23.20%、18.97%， 2022 年前三季度净利率单季度
分别为 10.63%、10.55%和 6.56%，22Q3 单季度的盈利水平已经达到 88 个季
度以来最低的水平（上次的低值为 2015 年的第三季度）。 

公司当前承压严重，主要源于宏观层面的周期性经济下行，而周期性决定了经
济触底后将会迎来边际改善，公司作为全球覆铜板行业龙头，凭借其持续高端
突破和产品内化升级的模式已经修炼了自身强阿尔法下的成长属性，一旦周期
性变弱，公司的成长属性将开始逐渐体现。基于此，本文认为要判断公司当前
的投资价值，应当解决三个问题：1）当前周期运行至什么位臵；2）一年维度
需求如何预期；3）公司的成长性如何体现。因此，本文将围绕这三个问题对公
司的投资价值进行解析。 

图表 1：公司季度营收体量持续下滑  图表 2：公司季度归母净利体量大幅下滑 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 3：公司今年约当单价和约当单位毛利大幅下滑  图表 4：公司今年盈利能力持续下滑 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 
                                                                 
1
 约当单价和约当单位毛利计算基于“覆铜板和半固化片营收合计值÷覆铜板销售量”，营收值和销售量覆盖范围源于数据的可得性和计
算性有限，最终计算数值与公司真实单价和单位毛利存在出入，绝对值无实际意义，但变化趋势具有参考价值。 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

10

20

30

40

50

60

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

营收（亿元，左轴） YoY（%，右轴）

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

归母净利润（亿元，左轴） YoY（%，右轴）

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2017 2018 2019 2020 2021 2022H1

约当单价（元/平方米，左轴） 约当单位毛利（元/平方米，右轴）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

毛利率 净利率



公司深度研究 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

一、需求弱周期致行业承压，目前已运行至加速见底阶段 

1.1、电子需求疲弱，产业链上中下游承压严重 

电子终端产品也属于消费品，受到经济环境的影响，整年需求均显疲弱之势，
从 2022 年前三季度情况来看，全球智能手机出货量下滑 9%、中国智能手机出
货量下滑 13%，全球 PC 出货量下滑 11%，这两大应用占据了 PCB 下游需求
超过 30%的占比，奠定了 PCB产业链今年需求疲弱的基础。 

在终端消费乏力的情况下，PCB 产业链整体承压，以 A 股企业为例，从 2022
年前三个季度单季营收同比增速来看，上游原材料铜箔分别同比+44%、+15%、
+16%，上游原材料玻纤布分别同比+11%、+14%、-31%，上游原材料树脂分
别同比+11%、-9%、-23%，中游覆铜板分别同比-2%、-12%、-20%，中下游
PCB 分别同比+17%、+7%、-4%。再从 2022 年前三季度单季归母净利同比增
速来看，铜箔分别同比+53%、-13%、-29%，玻纤布分别同比+12%、+1%、-
49%，树脂分别同比-7%、+177%、-45%，覆铜板-37%、-59%、-90%，PCB
分别同比+5%、+10%、+9%。整条产业链各环节对比来看，覆铜板环节承压
最重，可见行业压力之大。 

图表 5：2022 年全球电子产品出货量同比增速普遍承压  图表 6：2022 年中国电子产品出货量同比增速普遍承压 

 

 

 
来源：IDC，国金证券研究所  来源：IDC，中汽协，国金证券研究所 

 

图表 7：A 股 PCB 产业链营收同比增速承压  图表 8：台股 PCB 产业链营收同比增速承压 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 9：覆铜板在 A 股产业链中归母净利增速承压最重  图表 10：覆铜板在台股产业链中归母净利增速承压较重  

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

1.2、年度淡季将至，备货透支淡季需求或致周期加速见底 

全年承压的情况下，进入四季度后我们发现 PCB产业链发生了一些变化，这样
的变化主要来自供需两端： 

 供给端，从产业链各环节经营数据可以看到，传统旺季的第三季度经营压
力不减反升，这使得产业链开始对未来需求的预期变得更加悲观，悲观的
预期一方面使得尾部厂商被出清，另一方面使得上游原材料做出了压缩产
能的决定（推迟 Capex 计划、遣散人员等），根据我们的跟踪，上游铜箔\
玻纤布\树脂均有压缩产能的情况发生，压缩幅度为 10%~40%不等，最终
的结果即为供给端有效产能减少。 

 需求端，虽然第三季度这一传统旺季呈现出较为疲弱的景气度，但 10 月
底开始各个终端仍然进入了年底备货节奏，我们从覆铜板、PCB 的环比营
收情况以及各类终端产品出货量环比情况，可以看到产业链需求端确有改
善。我们跟踪到上中下游公司稼动率已经普遍回到 80%~90%，部分大公
司基本接近满产状态。 

10 月底 PCB 产业链在供给有所压缩的情况下迎来了需求端环比改善，供需形
成了短期错配，最终表现为上游原材料价格开始反弹，以 35um 铜箔低端价为
例，我们观察到铜箔价格从 10 月底的价格低点至今已反弹 11.9%（其中加工
费反弹 37.5%），产业链呈现出一片火热景象。值得注意的是，虽然下游终端
确实表现出环比改善，但这主要源于客户端的备库需求，整体改善的幅度有限
且部分终端需求同比来看降幅仍有扩大之势，因此我们认为产业链需求并未真
正修复。在这样的情况下，我们认为需要警惕当前备货行为透支 23Q1 需求的
风险，不过我们认为上游原材料涨价会加剧供需对峙、引发从下游到上游的需
求负反馈，从而加速整个产业链触底。因此从产业链动态变化情况来看，我们
认为产业链修复仍需时日，但加速见底后将会迎来本质性修复。 

图表 11：11 月开始 LME铜价格出现反弹  图表 12：国内铜箔加工费从 10 月底开始反弹 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 13：台系铜箔厂商金居开发月度营收环比大幅增长  图表 14：台系玻纤布厂商 11 月营收环比大幅增长 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 15：台系 CCL厂商月度营收环比实现微幅增长  图表 16：台系 PCB 综合月度环比增速仍然承压 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 17：全球智能手机出货量环比改善但同比降幅扩大  图表 18：中国智能手机出货量环比改善但同比降幅扩大 

 

 

 
来源：IDC，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 
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图表 19：全球 PC 出货量环比有改善但同比降幅扩大  图表 20：全球主流 PC 代工厂出货环比微幅改善 

 

 

 
来源：IDC，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 21：国内汽车销量在 12 月环比或有恢复  图表 22：国内新能源汽车销量在 11 月环比有改善 

 

 

 
来源：中汽协，国金证券研究所  来源：中汽协，国金证券研究所 

 

图表 23：全球服务器出货量环比增幅收窄 

 
来源：IDC，国金证券研究所 
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二、基础需求仍显疲弱，细分创新或有亮点 

在当前正运营至加速触底的阶段，但触底后需求能否快速反转决定了景气度是
否能够上行，这也决定了公司基本面发展的大环境是否能够出现本质改善，因
此站在当前的时点，我们应当至少判断一年维度电子行业需求的发展情况。 

2.1、消费类基础需求同比仍承压，细分创新点值得关注 

消费类需求主要包括手机、PC、可穿戴、VR/AR 等智能产品，根据 IDC 的预
测，2023 年全球智能手机出货量有望达到 12.7 亿部，实现同比增长 2.8%，其
中中国智能手机出货量有望达到 2.8 亿部，实现同比下滑 0.9%；2023 年全球
PC 出货量有望达到 3.0 亿部，实现同比下滑 2.3%，并且各大 PC 代工厂普遍
预期 2023 年上半年出货量大概率继续承压下滑、下半年才可能出现修复，由
此可见消费类基础需求明年仍然承压严重。 

但同时我们也能看到一些细分创新点或仍然有高速增长机会，如 IDC 预测
2023 年全球折叠手机出货量有望达到 2373 万部，实现同比增长 51.4%，其中
中国折叠手机出货量有望达到 415 万部，实现同比增长 33.2%；IDC 预测全球
可穿戴产品出货量有望实现同比 5.5%，其中可穿戴挂件这一类小创新产品同比
增速将达到 33%；IDC 预测 2023 年全球 VR 和 AR 设备出货量有望达到约
1550 万台和约 500 万台，实现同比增长 23%和 70%。 

图表 24：预计 2023 年全球智能手机出货量微增 2.8%  图表 25：预计 2023 年中国智能手机出货量下滑 0.9% 

 

 

 
来源：IDC，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 

 

图表 26：预计 2023 年全球 PC 出货量下滑 2.3%  图表 27：PC 工厂2认为 2023 年下半年需求才会修复 

 

 
 

工厂 2023 年对 PC 出货量预期 

戴尔 库存最早可能在 2023 年第二季度达到健康水平。 

英业达 PC 业务接到更多的单子，预计 2023 年会成长。 

华硕 明年 PC 产业衰退幅度将是高个位数、甚至两位数。 

广达 
由于企业和消费者支出趋于保守，预期明年 PC 持续

下滑，但能够维持在疫情前水准。 

和硕 预计明年下半年市场状况会较明朗。 

宏碁 

PC 产业市况明年中“触底”、但非反弹，由于今年

上半年出货仍为高点，明年上半年预计出货量将两

位数下滑。 

仁宝 
明年产业出货预估将持平今年，产业库存去化大概

还要 1-2 个季度，预计明年下半年回暖。 
 

来源：IDC，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 28：预计 2023 年全球折叠手机出货量增长 51.4%  图表 29：预计 2023 年中国折叠手机出货量增长 33.2% 

 

 

 
来源：IDC，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 

 

图表 30：预计 2023 年全球可穿戴产品出货量增长 5.5%  图表 31：预计 2023 年 VR/AR 出货量增长 23%/70% 

 

 

 
来源：IDC，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 

2.2、新能源车增速放缓，关注智能化相关机会 

今年新能源车继续保持高速增长，在这样的增势下 2022 年 11 月中国新能源车
渗透率达到 34%。在高渗透率的既定事实下，中汽协预期 2023 年中国汽车销
量增速为 3%、新能源车销量增速将为 34%，其中新能源车销量增速较今年
（+91%）明显放缓。 

在新能源车增速大幅放缓的情况下，后续电动化拉动的产业链增量将逐渐放缓，
但我们认为对于 PCB来说，域集中的电子电气架构变化将会打开智能化价值增
值空间，而根据我们梳理的主机厂电子电气架构布局情况，我们发现除特斯拉
以外，主流的新能源主机厂在电子电气架构的布局是相对较慢的，基本上是从
2021 年~2022 年才开始推出第一款具有域集中架构的车型，再考虑到新车型的
渗透需要时间，所以我们认为目前市面上大多数车型还未完成智能化升级，可
以说智能化才刚启动。在这样的背景下，智能化对应的 PCB价值增量实际上还
未完全在市场需求中体现，而参照特斯拉 Model 3 的价值量来看这块单车价值
达到 550~600 元、增量贡献十分显著，因此我们认为汽车智能化将成为接续电
动化的关键成长推动力。 
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图表 32：中国新能源车渗透率在 11 月达到 34%  图表 33：预计明年中国汽车/新能源车销量增长 3%/34% 

 

 

 
来源：中汽协，国金证券研究所  来源：中汽协，国金证券研究所 

 

图表 34：特斯拉 Model 3 用 PCB 的逻辑分布（估测） 
 

价值逻辑 应用器件 
价值量（元人民币） 

说明 
硬软合计 硬板 软板 

电动化 三电系统 640~690 290~320 350~370 硬板 PCB 难度不高但因厚铜所以价值量不俗；软板增量尤为明显 

智能化-域控 核心控制器 550~600 550~600 - 单块 PCB 难度高且价值量高 

其他 
细分小控制器、

智能-传感器 
300~350 180~200 120~150 

当前市场上自动驾驶和智能座舱的价值量仍然体现在算法、芯片和集成

设计方案，传感器端数量增加所带来的搭载 PCB 的价值量提升尚未体现

出来。未来随着新势力运用更多的毫米波雷达和激光雷达方案，传感器

端 PCB 价值量有望得到提升。 

合计 1490~1640 1020~1120 470~520 - 

 

来源：产业链调研，国金证券研究所 

 

图表 35：汽车 PCB 迎来电动化和智能化带来的机会  图表 36：电动化+智能化汽车 PCB 单车价值量提升 

 

 

 
来源：产业链调研，国金证券研究所  来源：产业链调研，国金证券研究所 

2.3、产业链对服务器行业保持乐观，PCB 行业需重点关注更新迭代 

根据 IDC 预测，2023 年全球服务器出货量有望达到 1549 万部，实现同比增长
2.1%，全年增速较低，但如果从季度层面来看，上半年由于基数和宏观经济影
响而增速承压，但下半年有望恢复到相对较高的增速，并且各大服务器主流代
工厂对服务器出货量也保持较高预期，因此我们认为服务器行业仍然有较好的
增长基础。 

不过对于 PCB产业链来说，布局高端服务器产品是带来增长的关键，而服务器
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的更新换代将成为拉动成长的关键。根据 Intel 和 AMD 的产品规划，2022 年年
底至 2023 年上半年服务器平台将从 Whitley 升级为 Eagle Stream，PCB 层数
将从 12~16 层升级到 16~20 层，价值量将会提升至少增加 50%，整个行业成
长可期。 

图表 37：预计 2023 年全球服务器出货量增长 2.1%  图表 38：代工厂对服务器保持增长预期 

 

 
 

代工厂 2023 年对服务器出货量的预期 

英业达 
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广达 预期服务器与电动车相关产品持续成长 

美超微 
仍然看好长期服务器产业发展，并将持续扩大生

产规模 
 

来源：IDC，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 39：服务器升级情况 

 

来源：ITEQ，国金证券研究所 

综上，我们认为一年维度来看电子行业整体基础性需求同比会有所改善但仍显
疲弱，仅有细分领域创新需求会有一定的变化，这就决定了公司这种体量相对
较大的厂商将面临平稳而非快速增长的需求环境。 

 

三、强阿尔法者将在平稳中反转，戴维斯双击价值凸显 

如前所述，一年维度看整个电子需求或难有高斜率反转，大概率呈现平稳改善
的需求状态，这样的背景自然会使得公司这一类龙头厂商营收端也难有高斜率
增长。但是，营收没有高斜率增长并不代表公司盈利增长也趋缓，我们认为公
司具备较强的阿尔法能力能够使得其在宏观环境平稳之时实现超预期成长，这
样的能力来自公司原材料管理能力和高端产品的导入能力。 

3.1、逆境中风险应对能力强，多次展现强阿尔法盈利韧性 
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实际上在今年需求环境极差的情况下，公司就已经体现出了更强的应对风险的
能力，无论是营收还是扣非归母净利润，同比降幅相较可比公司均更为稳定；
从盈利能力来看，在当前需求压力较大时公司盈利能力展现出更强的抵抗下行
压力的能力，毛利率 / 净利率当前最低点较三年来最高点下降幅度为
10pct/11pct，相较金安国纪、南亚新材、华正新材、中英科技分别下降
20pct/21pct、17pct/16pct、12pct/11pct、25pct/21pct 而言更稳定。 

图表 40：A 股覆铜板厂商营收同比变化波动较小  图表 41：A 股覆铜板厂商扣非归母同比降速相对较缓  

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 42：A 股覆铜板厂商中公司毛利率走势最为稳定  图表 43：A 股覆铜板厂商中公司毛利率降幅最小 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 44：A 股覆铜板厂商中公司净利率走势最为稳定  图表 45：A 股覆铜板厂商中公司净利率降幅最小 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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公司表现出的盈利方面的超强韧性有助于其快速走出周期陷阱，历史上公司多
次展现出即使单价保持下行，单位毛利仍能够保持稳定上行的逆周期属性，而
其他可比公司盈利的波动表现的更多的是顺周期属性，可见公司的强阿尔法属
性。这样的能力取决于公司作为第二大覆铜板厂商在原材料管理方面的强大能
力（覆铜板产品原材料在营业成本中占比高达 80%），我们认为这样的能力能
够使得公司在需求环境加速触底且有望进入平稳发展的阶段的当下，比行业实
现更快地盈利反转，从而打破需求疲弱对盈利的掣肘。 

图表 46：公司强阿尔法展现盈利的逆周期性  图表 47：可比公司建滔积层板基本面顺周期 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 48：可比公司金安国纪基本面顺周期  图表 49：可比公司华正新材基本面难逆周期成长 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 50：可比公司南亚新材基本面难逆周期成长  图表 51：可比公司中英科技基本面难逆周期成长 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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3.2、高端产品突破增加成长属性，抓住材料国产替代时机 

在弱周期对公司的边际影响在逐渐减弱的情况下，公司高端产品突破所带来的
成长性将有望得到体现。从研发的角度来看，公司体量相对较大，研发费用的
投入显著远高于可比公司，并且在体量显著大于其他可比公司的情况下，研发
费用率也持续保持高位，可见公司在高端产品突破方面投入积极。 

从公司 10 年以来的在研项目情况来看，公司专注于高频、高速、封装基板用
覆铜板等高端特种类产品突破，而这几类产品正处于快速扩容的市场发展阶段
（汽车毫米波/激光雷达打开高频/高速覆铜板的运用空间，服务器升级将使用材
料等级更高的高速覆铜板），并且高端特种类材料市场目前也正呈现被海外厂商
占据的竞争格局，而公司是大陆厂商中唯一进入特种材料、高速覆铜板材料前
十大排名的厂商，公司有望成为高端材料国产替代的领先者。 

图表 52：公司与可比公司研发费用对比（亿元）  图表 53：公司与可比公司研发费用率对比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 54：公司历年在研项目持续覆盖高端产品 

 

 高频 CCL 类相关研发  高速 CCL 类相关研发  载板 CCL 类相关研发  

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 55：毫米波雷达/激光雷达运用到高频/高速 CCL  图表 56：服务器主板将运用到等级更高的高速 CCL 

 

 

 

来源：德赛西威，国金证券研究所  来源：华为官网，国金证券研究所 

 

图表 57：全球特种基材覆铜板市场主要被海外厂商占据  图表 58：全球高速覆铜板市场主要被海外厂商占据 

 

 

 
来源：CPCA，国金证券研究所  来源：CPCA，国金证券研究所 

 

图表 59：全球封装基板覆铜板市场主要被海外厂商占据 

 
来源：CPCA，国金证券研究所 
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公司作为在高端产品投入最大、持续时间最长且当前成效最快的大陆覆铜板龙
头厂商，高端产品在其产品序列中的渗透将提升公司的盈利能力，打开公司的
盈利空间，有助于公司展现其成长性。 

3.3、盈利反转在即，估值仍在低估区间 

根据前述逻辑，我们对公司盈利情况进行预测： 

1） 覆铜板类业务 

 销量假设：2022 年公司产能扩张项目主要为陕西扩产项目，扩充产能
720 万张/年覆铜板和 840 万米/年半固化片，较原产能扩幅为 5.92%。
今年虽然整体景气度相对较低，但公司凭借自身产品的质量、价格优
惠组合、长期合作关系而保证出货量水平稳定，等到明年松山湖扩产
项目（260 万平方米/年覆铜板）和常熟项目（1140 万平方米/年覆铜板
+3600 万米/年半固化片）开出，公司销售产出将有望迎来增长。我们
预计 2022~2024 年公司 CCL（覆铜板简称，后同）销售量将达到
10252 万平方米、13023 万平方米、14968 万平方米，PP（半固化片
简称，后同）销售量将达到 14629 万米、18374 万米、21542 万米。 

 单价假设：宏观环境影响导致今年产品价格下滑，根据海关总署数，
截至 2022 年 10 月我国出口覆铜板产品单价合计下滑 23%且 Q4 因原
材料价格上涨而覆铜板价格止跌，考虑到公司为行业龙头、绑定优质
大客户且长期合作客户较多，因此我们假设公司 2022 年约当单价下滑
幅度为 17%。长期来看，公司高端产品将不断在自身产品序列中渗透，
有望抬高产品均价，因此我们假设 2023 年公司价格同比保持稳定，
2024 年价格同比小幅上涨 5%，即我们预计公司 2022~2024 年覆铜板
业务类约当单价水平分别为 131 元/平方米、131 元/平方米、137 元/平
方米。 

 毛利率假设：今年因产品价格下滑、原材料价格仍处于高位，毛利率
大幅下滑，但基于前述逻辑，我们认为公司在进入经济平稳阶段后有
望实现单张毛利反转，从而带动毛利率反转，我们预计公司
2022~2024 年覆铜板类业务毛利率为 20%、25%、29%。 

2） PCB 业务 

 销量假设：负责公司 PCB 业务的子公司生益电子 2022 年产能扩张项
目主要为吉安一期 62 万平方米/年项目和东城四期 35 万平方米/年项目，
未来预期还要扩充出吉安二期 54 万平方米/年的新增产能项目。今年
PCB 产业链整体景气度相对不高，但因生益电子整体体量较小，汽车、
服务器等领域业务处于新开拓阶段、新订单带来增量，因此我们预计
公司 PCB 业务销量稳定增长，预计 2022~2024 年 PCB 业务销量分别
为 121 万平方米、164 万平方米、221 万平方米。 

 单价假设：一般来说 PCB 产品单价相对稳定，我们保守预计公司
PCB 产品单价稳定下行，预计 2022~2024 年 PCB 业务单价分别为
3064 云/平方米、2911 元/平方米、2852 元/平方米。 

 毛利率假设：今年 PCB 上游产品均处于降价趋势中，从而使得 PCB
业务毛利率处于修复趋势，因此我们假设 PCB 业务 2022~2024 年毛
利率分别为 21%、23%、25%。 

3） 其他业务 

 营收假设：其他业务主要为废料收入，2019~2021 年其他业务实现营
收 2 亿元、3 亿元和 6 亿元，2022 年上半年其他业务实现营收 3.6 亿
元，我们预计 2022~2024 年其他业务实现营收 7 亿元、3 亿元、3 亿
元。 

 毛利率假设：2019~2021 年其他业务毛利率为 87%、84%、65%，
2022 年上半年其他业务毛利率 50%，我们预计 2022~2023 年其他业
务毛利率为 40%、40%、40%。 

4） 期间费用率 
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 税金及附加率：2019A~2022H1 公司税金及附加率分别为 0.6%、
0.7%、0.6%、0.5%，比率相对较稳定，假设 2022~2024 年税金及附
加率为 0.6%、0.6%、0.6%。 

 销售费用率：2019A~2022H1 公司销售费用率分别为 2.2%、1.2%、
1.1%、1.2%，比率相对较稳定，假设 2022~2024 年销售费用率为
1.2%、1.2%、1.2%。 

 管理费用率：2019A~2022H1 公司管理费用率分别为 4.9%、4.9%、
4.5%、4.0%，考虑到今年费用压力较大，管理费用率有所下降，后续
将恢复到正常水平，假设 2022~2024 年管理费用率为 4.0%、4.5%、
5.0%。 

 研发费用率：2019A~2022H1 公司研发费用率分别为 4.6%、4.8%、
4.8%、5.0%，考虑到今年费用压力较大，研发费用率预计有所压缩，
后续将恢复到正常水平，假设 2022~2024 年研发费用率为 4.8%、
4.8%、4.8%。 

 其他费用及成本损益率：2019A~2022H1 公司其他费用及成本损益率
分别为 3.5%、3.7%、1.9%、2.0%，假设 2022~2024 年其他费用及
成本损益率为 2.1%、1.4%、4.0%。 

综合上述假设，我们预计生益科技 2022~2024 年归母净利润将分别达到 14.5
亿元、23.5 亿元和 34.3 亿元，分别同比-49%、+63%、+46%，期待经济进入
平稳后公司依靠强阿尔法实现快速成长。 

图表 60：未来三年盈利预测表 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

单位 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

总收入 亿元 132 147 203 178 221 272

YoY % 11% 11% 38% -12% 24% 23%

覆铜板类 亿元 100 108 162 134 171 206

约当销量 万平方米 8687 9321 10254 10252 13023 14968

CCL 万平方米 8687 9321 10254 10252 13023 14968

PP 万米 12076 12379 13830 14629 18374 21542

单价 元/平方米 115 116 158 131 131 137

YoY % -6% 1% 36% -17% 0% 5%

PCB 亿元 30 36 35 37 48 63

销量 万平方米 77 79 113 121 164 221

单价 元/平方米 3972 4479 3108 3064 2911 2852

YoY % 93% 13% -31% -1% -5% -5%

其他业务 亿元 2 3 6 7 3 3

覆铜板类 % 76% 74% 80% 75% 77% 76%

PCB % 23% 24% 17% 21% 22% 23%

其他业务 % 1% 2% 3% 4% 1% 1%

总毛利润 亿元 35 39 54 37 51 77

毛利率 % 27% 27% 27% 21% 23% 28%

覆铜板类 亿元 24.8 27.7 44.5 26.5 39.1 59.9

毛利率 % 28% 29% 27% 20% 23% 29%

PCB 亿元 8.8 9.3 6.2 7.8 10.9 15.8

毛利率 % 29% 26% 18% 21% 23% 25%

其他业务 亿元 2 2 4 3 1 1

毛利率 % 87% 84% 65% 40% 40% 40%

覆铜板类 % 70% 70% 82% 71% 76% 78%

PCB % 25% 24% 11% 21% 21% 21%

其他业务 % 5% 6% 7% 8% 2% 2%

覆铜板类 元/平方米 29 30 43 26 30 40

PCB 元/平方米 1149 1167 546 646 669 713

税金及附加率 % 0.6% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%

销售费用率 % 2.2% 1.2% 1.1% 1.2% 1.2% 1.2%

管理费用率 % 4.9% 4.9% 4.5% 4.0% 4.5% 5.0%

研发费用率 % 4.6% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8%

其他费用及成本损益率 % 3.5% 3.7% 1.9% 2.1% 1.4% 4.0%

归母净利润 亿元 14.5 16.8 28.3 14.5 23.5 34.3

归母净利率 % 11% 11% 14% 8% 11% 13%

YoY % 45% 16% 68% -49% 62% 46%

营收

营收占比

毛利

毛利占比

单位毛利

期间费用率

净利
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根据我们的预测，对应公司当前估值水平为 23 倍、14 倍和 10 倍，相对其他可
比厂商来说估值仍处于相对低位，并且相对公司历史估值水平来说也已在底部
区间，我们认为随着周期因素边际影响程度逐渐下降，公司成长属性将得到逐
渐体现，长期投资价值高，因此我们按照 2023 年业绩、30 倍的成长性估值计
算公司合理市值为 705 亿元，对应目标价为 30.26 元，继续给予“买入”评级。 

图表 61：生益科技与可比公司估值水平对比（行情数据参考 2022 年 12 月 29

日收盘后数据） 
 

 2022E PE 2023E PE 2024E PE 

南亚新材 102.08 41.18 14.41 

华正新材 44.29 23.48 11.52 

深南电路 21.37 17.48 14.36 

平均 PE 55.91 27.38 13.43 

生益科技 23.37 14.38 9.86 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

注：南亚新材、华正新材和生益科技的预测业绩参考我们研究团队最新预测，深南电路预测业绩参考 Wind 一致
预期。 

 

图表 62：公司当前 PE水平已经在历史底部区间 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

四、风险提示 

4.1、需求不及预期 

根据我们的分析，我们认为后续经济将触底改善、进入平稳的状态，此时公司
能够通过强阿尔法实现盈利反转；如若经济继续下行导致需求不及预期，则将
使得公司的盈利反转节奏不及预期。 

4.2、原材料居高不下 

公司实现盈利反转的能力来自原材料管理，具体手段是使得自身的产品售价下
降幅度窄于其生产采购的原材料价格降幅，最终使得单位毛利反转。如果原材
料价格居高不下，则公司单位毛利改善有限，最终的导致盈利不及预期。 

4.3、新产品放量不及预期 
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根据前述内容，我们认为公司能够实现高成长性的原因是能够实现高端产品突
破和在自身产品序列里渗透，其中关键点就在于新产品能够持续突破；但如果
新产品放量不及预期，则会对公司成长性产生冲击，最终导致业绩不及预期。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 13,241 14,687 20,274 18,062 21,875 23,960  货币资金 1,062 850 2,287 3,074 3,683 4,818 

增长率  10.9% 38.0% -10.9% 21.1% 9.5%  应收款项 5,315 6,050 7,628 6,956 8,067 8,521 

主营业务成本 -9,713 -10,754 -14,837 -14,148 -16,334 -16,743  存货  2,100 2,519 4,520 4,178 4,824 4,945 

%销售收入 73.4% 73.2% 73.2% 78.3% 74.7% 69.9%  其他流动资产 235 297 284 278 278 262 

毛利 3,528 3,933 5,437 3,914 5,541 7,217  流动资产 8,712 9,716 14,720 14,486 16,852 18,546 

%销售收入 26.6% 26.8% 26.8% 21.7% 25.3% 30.1%  %总资产 56.1% 52.9% 60.2% 58.0% 60.6% 62.5% 

营业税金及附加 -76 -104 -120 -108 -131 -144  长期投资 383 358 642 742 772 777 

%销售收入 0.6% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%  固定资产 5,966 7,617 8,103 8,791 9,324 9,439 

销售费用 -288 -179 -231 -217 -262 -288  %总资产 38.4% 41.5% 33.2% 35.2% 33.5% 31.8% 

%销售收入 2.2% 1.2% 1.1% 1.2% 1.2% 1.2%  无形资产 380 532 418 475 513 536 

管理费用 -644 -720 -910 -722 -984 -1,198  非流动资产 6,823 8,642 9,711 10,508 10,965 11,116 

%销售收入 4.9% 4.9% 4.5% 4.0% 4.5% 5.0%  %总资产 43.9% 47.1% 39.8% 42.0% 39.4% 37.5% 

研发费用 -605 -711 -964 -867 -1,050 -1,150  资产总计 15,535 18,357 24,431 24,994 27,817 29,662 

%销售收入 4.6% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8%  短期借款 1,934 2,882 2,026 3,073 3,842 3,172 

息税前利润（EBIT） 1,915 2,219 3,211 1,999 3,113 4,437  应付款项 2,754 3,264 4,291 3,359 3,891 3,946 

%销售收入 14.5% 15.1% 15.8% 11.1% 14.2% 18.5%  其他流动负债 568 659 935 604 739 817 

财务费用 -142 -114 -102 -182 -189 -236  流动负债 5,257 6,804 7,253 7,036 8,472 7,935 

%销售收入 1.1% 0.8% 0.5% 1.0% 0.9% 1.0%  长期贷款 732 605 1,590 1,590 1,590 1,590 

资产减值损失 -51 -133 -179 -85 -151 -91  其他长期负债 192 305 722 1,248 1,222 1,157 

公允价值变动收益 31 3 50 -43 32 11  负债  6,181 7,714 9,565 9,874 11,284 10,683 

投资收益 25 76 36 30 25 21  普通股股东权益 8,834 9,889 13,096 13,273 14,587 16,910 

%税前利润 1.4% 3.7% 1.1% 1.7% 0.9% 0.5%  其中：股本 2,276 2,291 2,312 2,327 2,337 2,342 

营业利润 1,805 2,090 3,316 1,793 2,880 4,173  未分配利润 3,077 3,690 5,386 5,366 6,548 8,805 

营业利润率 13.6% 14.2% 16.4% 9.9% 13.2% 17.4%  少数股东权益 520 754 1,770 1,847 1,947 2,070 

营业外收支 0 -7 -6 -1 3 4  负债股东权益合计 15,535 18,357 24,431 24,994 27,817 29,662 

税前利润 1,805 2,083 3,310 1,792 2,883 4,177         

利润率 13.6% 14.2% 16.3% 9.9% 13.2% 17.4%  比率分析       

所得税 -242 -283 -385 -269 -432 -627   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 13.4% 13.6% 11.6% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 1,563 1,800 2,925 1,523 2,450 3,551  每股收益 0.636 0.734 1.224 0.622 1.010 1.473 

少数股东损益 115 120 95 77 100 123  每股净资产 3.881 4.317 5.666 5.705 6.270 7.268 

归属于母公司的净利润 1,449 1,681 2,830 1,446 2,350 3,428  每股经营现金净流 0.744 0.767 0.768 0.910 1.019 1.796 

净利率 10.9% 11.4% 14.0% 8.0% 10.7% 14.3%  每股股利 0.400 0.400 0.600 0.630 0.500 0.500 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 16.40% 16.99% 21.61% 10.90% 16.11% 20.27% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 9.33% 9.15% 11.58% 5.79% 8.45% 11.56% 

净利润 1,563 1,800 2,925 1,523 2,450 3,551  投入资本收益率 13.79% 13.53% 15.08% 8.26% 11.62% 15.37% 

少数股东损益 115 120 95 77 100 123  增长率       

非现金支出 461 664 851 814 935 970  主营业务收入增长率 10.52% 10.92% 38.04% -10.91% 21.11% 9.53% 

非经营收益 70 -10 -190 108 238 199  EBIT增长率 45.10% 15.84% 44.73% -37.73% 55.68% 42.55% 

营运资金变动 -402 -696 -1,810 -327 -1,243 -516  净利润增长率 44.81% 16.00% 68.38% -48.89% 62.53% 45.85% 

经营活动现金净流 1,692 1,758 1,776 2,117 2,381 4,204  总资产增长率 20.56% 18.17% 33.09% 2.30% 11.30% 6.63% 

资本开支 -1,579 -1,753 -1,756 -1,355 -1,274 -1,018  资产管理能力       

投资 5 -79 -134 -143 2 6  应收账款周转天数 116.0 117.9 99.1 115.0 115.0 115.0 

其他 8 -1 10 30 25 21  存货周转天数 72.3 78.4 86.6 110.0 110.0 110.0 

投资活动现金净流 -1,566 -1,833 -1,880 -1,468 -1,247 -991  应付账款周转天数 84.7 94.3 76.2 70.0 70.0 70.0 

股权募资 0 189 2,254 197 132 66  固定资产周转天数 137.9 158.4 127.3 130.5 111.7 102.2 

债权募资 688 697 404 1,625 757 -725  偿债能力       

其他 -861 -1,102 -1,260 -1,665 -1,401 -1,409  净负债/股东权益 15.88% 23.62% 9.75% 14.60% 14.33% 2.97% 

筹资活动现金净流 -173 -215 1,398 157 -513 -2,068  EBIT利息保障倍数 13.5 19.4 31.5 11.0 16.5 18.8 

现金净流量 -50 -232 1,287 806 621 1,145  资产负债率 39.79% 42.02% 39.15% 39.51% 40.56% 36.02%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 2 9 11 26 

增持 0 0 0 1 1 

中性 0 0 0 0 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.00 1.00 1.08 1.11 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期  评级  市价  目标价  

1 2021-04-30 买入 23.83 N/A 

2 2021-07-27 买入 23.47 N/A 

3 2021-08-03 买入 29.04 42.97～42.97 

4 2021-10-19 买入 21.80 N/A 

5 2021-10-28 买入 22.41 N/A 

6 2021-12-29 买入 23.41 N/A 

7 2022-08-14 买入 16.97 N/A 

8 2022-10-28 买入 14.08 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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