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生益科技（600183.SH）事件点评     

大股东增持股份，彰显对公司后续成长信心 
 

 2023 年 11 月 05 日 

 

➢ 事件：生益科技发布公告，公司持股 5%以上股东国弘投资计划 6 个月内通

过上海证券交易所允许的方式（包括但不限于集中竞价交易、大宗交易等）增持

公司股份，增持金额不低于人民币 3000 万元，不超过人民币 6000 万元，资金

来源为国弘投资自有资金和自筹资金。 

➢ 公司经营情况边际改善，盈利能力环比有所回升，大股东增持彰显后续成长

信心。从近期公司披露的业绩情况来看公司基本面情况明显好转，2023Q3 公司

实现营业收入 44.67 亿元，同比+3.84%，环比+8.24%；2023Q3 实现归母净

利润 3.44 亿元，同比+31.63%，环比+12.01%。 2023Q3 公司毛利率水平达

19.96%，较 2022Q3 的 18.97%同比改善 0.99pcts，较 2023Q2 的 18.88%环

比提升 1.08pcts。我们认为公司近期业绩表现逐步实现企稳回升，大股东此时增

持彰显对于公司后续成长信心。 

➢ 面对复杂外部宏观环境，公司全方面多维度积极应对。覆铜板行业外部环境

严峻，据 Prismark 报告，2023 年第一季度 PCB 产值环比下降 13.1%，同比下

降 20.3%，全年产值预计同比下降 9.3%。原材料方面虽价格逐步下行，但行业

价格竞争仍较为激烈。公司逐步释放集团新增产能，通过规模效应展开降本，推

出多品种、小批量的产品，争抢差异化市场。公司紧抓新能源、汽车、海外 5G、

服务器、家电等领域，充分发挥品质稳定性和交付及时性等优势落地订单。同时

公司持续加大力度进行产品推广和认证，在汽车、服务器、通讯、HDI 等领域

继续取得重要认证。 

➢ 公司作为行业龙头，有望率先迎来盈利拐点。PCB 作为科技行业重要支撑环

节之一，在周期属性之外同时具备较强成本属性，而覆铜板作为 PCB 的重要成

本项也有望伴随 PCB 的需求逐步回升有所受益。当前随着科技发展的突飞猛进，

服务器的传输速率要求有望进一步提升，同时汽车新四化的不断演绎对于汽车电

子产品也有更高要求，叠加通信侧相关基础设施的进一步完善，PCB 产品的需求

或有望迎来修复，进而对公司覆铜板等相关产品带来成长性。 

➢ 投资建议：综合考虑覆铜板行业当前阶段所面临的需求压力等因素，以及公

司在行业内的头部地位和目前产品的领先性，我们预计公司 2023-2025 年营业

收入有望分别达 188.7、202.6、220.9 亿元，归母净利润分别有望达 16.3、20.0、

23.9 亿元，对应当前股价（2023 年 11 月 3 日收盘价）PE 倍数有望分别达 25X、

21、17X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格持续上升；下游应用领域需求延续低迷；外部竞争格

局恶化。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 18,014  18,874  20,259  22,090  

增长率（%） -11.1  4.8  7.3  9.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,531  1,631  2,003  2,392  

增长率（%） -45.9  6.5  22.8  19.4  

每股收益（元） 0.65  0.69  0.85  1.02  

PE 27  25  21  17  

PB 3.0  3.0  2.8  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 11 月 3 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 18,014  18,874  20,259  22,090   成长能力（%）     

营业成本 14,045  14,630  15,548  16,735   营业收入增长率 -11.15  4.77  7.34  9.04  

营业税金及附加 107  132  131  145   EBIT 增长率 -40.06  1.20  19.72  17.49  

销售费用 234  283  278  310   净利润增长率 -45.90  6.54  22.84  19.38  

管理费用 797  944  957  1,053   盈利能力（%）     

研发费用 943  944  1,021  1,117   毛利率 22.03  22.49  23.25  24.24  

EBIT 1,918  1,941  2,324  2,731   净利润率 9.06  9.12  10.44  11.45  

财务费用 119  125  129  124   总资产收益率 ROA 6.08  6.45  7.47  8.34  

资产减值损失 -111  -101  -81  -41   净资产收益率 ROE 11.34  11.89  13.47  14.73  

投资收益 25  40  37  41   偿债能力         

营业利润 1,785  1,912  2,336  2,791   流动比率 1.93  1.76  1.89  2.05  

营业外收支 -12  4  4  4   速动比率 1.37  1.15  1.26  1.40  

利润总额 1,773  1,916  2,340  2,795   现金比率 0.42  0.17  0.25  0.34  

所得税 141  194  226  266   资产负债率（%） 39.29  38.27  37.11  35.93  

净利润 1,632  1,722  2,114  2,528   经营效率     

归属于母公司净利润 1,531  1,631  2,003  2,392   应收账款周转天数 113.10  110.00  110.00  110.00  

EBITDA 2,644  2,726  3,163  3,614   存货周转天数 106.13  110.00  110.00  110.00  

           总资产周转率 0.71  0.75  0.75  0.77  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3,106  1,252  1,929  2,761   每股收益 0.65  0.69  0.85  1.02  

应收账款及票据 5,583  5,689  6,106  6,658   每股净资产 5.74  5.83  6.33  6.90  

预付款项 24  263  280  301   每股经营现金流 1.20  0.78  1.02  1.13  

存货 4,084  4,309  4,606  5,003   每股股利 0.60  0.35  0.43  0.51  

其他流动资产 1,436  1,653  1,769  1,896   估值分析         

流动资产合计 14,232  13,166  14,691  16,621   PE 27  25  21  17  

长期股权投资 511  638  638  638   PB 3.0  3.0  2.8  2.5  

固定资产 7,866  8,231  8,485  8,632   EV/EBITDA 16.18  16.25  13.79  11.84  

无形资产 399  413  414  417   股息收益率（%） 3.43  1.99  2.45  2.92  

非流动资产合计 10,963  12,116  12,144  12,053            

资产合计 25,196  25,281  26,834  28,673             

短期借款 1,558  1,555  1,555  1,555   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3,676  3,655  3,895  4,159   净利润 1,632  1,722  2,114  2,528  

其他流动负债 2,144  2,272  2,316  2,394   折旧和摊销 726  785  839  884  

流动负债合计 7,377  7,482  7,766  8,108   营运资金变动 148  -780  -643  -796  

长期借款 1,175  846  846  846   经营活动现金流 2,820  1,836  2,389  2,657  

其他长期负债 1,347  1,347  1,347  1,347   资本开支 -1,180  -1,686  -736  -678  

非流动负债合计 2,522  2,193  2,193  2,193   投资 -36  -179  -52  -42  

负债合计 9,899  9,675  9,959  10,301   投资活动现金流 -1,193  -1,825  -751  -679  

股本 2,327  2,342  2,342  2,342   股权募资 192  15  0  0  

少数股东权益 1,798  1,889  2,000  2,137   债务募资 800  -332  0  0  

股东权益合计 15,296  15,606  16,875  18,372   筹资活动现金流 -648  -1,866  -960  -1,146  

负债和股东权益合计 25,196  25,281  26,834  28,673   现金净流量 989  -1,854  678  832  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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