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❖ 事件：生益科技预计 2024H1 实现归母净利润 9.00-9.50 亿元，同比增长 62%-

71%；扣非归母净利润 8.80-9.30 亿元，同比增长 70%-80%。生益电子预计

2024H1 实现营收 18.70-22.00 亿元，同比增加 18.13%-38.97%；实现归母净利

润 9350-11000 万元，同比增加 8392.87-10042.87 万元；扣非归母净利润 8500

万元到 10000 万元，同比增加 8238.05-9738.05 万元。 

❖ 覆铜板业务营收与毛利率持续上行：在下游需求拉升稼动率时，公司覆铜

板产销量同比上升，单位制造成本下降；公司顺利向下游客户传导原材料涨价

压力，优化销售结构，使得覆铜板产品营收与毛利率同比上升；子公司生益电

子的业绩贡献、税收优惠等，推动盈利增加。2024Q2 单季度实现归母净利润

5.08-5.58 亿元，同比增长 65.37%-81.65%，环比增长 29.54%-42.29%；扣非归

母净利润 4.94-5.44 亿元，同比增长 73.97%-91.57%，环比增长 28.00%-40.95%。 

❖ PCB业务服务器+汽车形成较好贡献：生益电子持续优化产品结构，积极

完善产品业务区域布局，随着市场对高层数、高精度、高密度和高可靠的多层

印制电路板需求增长，其产量、销量、营业收入均同比增长，带动净利润获得

较大幅度的提升。2024Q2 生益电子实现营收 9.85-13.15 亿元，同比增长 17.25-

56.51%，环比增长 11.39-48.70%；归母净利润 6705-8355 万元，环比增加 4060-

5710 万元；扣非归母净利润 6073-7573 万元，环比增加 3646-5146 万元。 

❖ 投资建议：展望后期，生益科技主营覆铜板业务景气度有望延续，公司配合

下游 PCB 客户在 AI 训练侧、网络侧、端侧方面产品进行创新研发，对公司未

来发展带来更多机遇。生益电子摆脱以往在通讯基站侧价格竞争的压力，在 AI

服务器和传统服务器以及汽车等领域获得长足的成长空间。我们上调公司

2024-2026年实现营收195.46/229.96/264.10亿元，归母净利润20.27/25.61/32.35

亿元。对应 PE 分别为 27.03/21.40/16.94 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：下游需求转弱；新品研发不及预期；地缘政治风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 18014 16586 19546 22996 26410 

收入增长率(%) -11.15 -7.93 17.84 17.66 14.84 

归母净利润(百万元) 1531 1164 2027 2561 3235 

净利润增长率(%) -45.90 -23.96 74.17 26.32 26.31 

EPS(元/股) 0.66 0.50 0.85 1.08 1.36 

PE 21.83 36.62 27.03 21.40 16.94 

ROE(%) 11.34 8.32 13.58 15.66 17.56 

PB 2.48 3.08 3.67 3.35 2.97 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 07 月 10 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 18014.44 16586.07 19545.59 22996.39 26409.87  成长性      

减:营业成本 14045.20 13395.14 15012.08 17434.05 19763.56  营业收入增长率 -11.1% -7.9% 17.8% 17.7% 14.8% 

 营业税费 107.34 103.46 118.03 139.78 161.58  营业利润增长率 -46.2% -28.7% 80.5% 29.9% 28.5% 

   销售费用 233.79 254.22 273.64 298.95 316.92  净利润增长率 -45.9% -24.0% 74.2% 26.3% 26.3% 

   管理费用 796.85 701.45 899.10 965.85 1056.39  EBITDA 增长率 -31.7% -15.6% 46.1% 24.8% 24.4% 

   研发费用 943.23 840.79 957.73 1103.83 1241.26  EBIT 增长率 -40.1% -27.2% 72.4% 29.6% 27.1% 

   财务费用 119.45 111.37 111.64 136.28 130.40  NOPLAT 增长率 -37.6% -28.5% 73.6% 30.0% 27.6% 

  资产减值损失 -110.83 -128.56 -131.66 -135.45 -139.03  投资资本增长率 6.7% -2.7% 4.2% 7.3% 10.3% 

加:公允价值变动收益 -22.59 -3.10 -1.86 -2.50 -3.14  净资产增长率 2.9% 2.6% 6.4% 9.5% 12.9% 

 投资和汇兑收益 24.76 36.54 34.79 41.07 50.79  利润率      

营业利润 1784.99 1272.53 2296.60 2984.00 3834.22  毛利率 22.0% 19.2% 23.2% 24.2% 25.2% 

加:营业外净收支 -12.21 -1.34 0.20 0.10 0.20  营业利润率 9.9% 7.7% 11.7% 13.0% 14.5% 

利润总额 1772.77 1271.19 2296.80 2984.10 3834.42  净利润率 9.1% 6.9% 10.7% 11.8% 13.3% 

减:所得税 141.04 122.53 206.71 259.62 318.26  EBITDA/营业收入 14.7% 13.5% 16.7% 17.7% 19.2% 

净利润 1530.79 1164.00 2027.39 2561.02 3234.87  EBIT/营业收入 10.6% 8.4% 12.3% 13.6% 15.0% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 3105.85 2774.67 1387.13 1531.28 1917.09  固定资产周转天数 149 184 174 160 150 

交易性金融资产 79.59 62.17 58.45 53.45 47.17  流动营业资本周转天数 122 116 111 109 105 

应收账款 5582.19 5520.14 6248.73 7035.68 7714.88  流动资产周转天数 289 306 256 230 225 

应收票据 0.59 11.20 6.91 8.13 9.34  应收账款周转天数 117 120 108 104 101 

预付账款 24.36 33.11 34.34 39.88 45.21  存货周转天数 110 112 105 98 97 

存货 4083.83 4271.23 4445.89 5063.07 5629.54  总资产周转天数 496 544 467 423 406 

其他流动资产 130.02 188.83 236.83 279.83 317.83  投资资本周转天数 389 430 368 331 313 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 11.3% 8.3% 13.6% 15.7% 17.6% 

长期股权投资 511.41 629.87 720.46 808.71 907.80  ROA 6.1% 4.7% 7.9% 9.0% 10.4% 

投资性房地产 159.65 153.22 204.29 217.02 236.15  ROIC 8.8% 6.5% 10.8% 13.0% 15.1% 

固定资产 7866.14 9063.95 9834.53 10598.66 11347.29  费用率      

在建工程 1729.10 283.24 478.27 404.79 493.35  销售费用率 1.3% 1.5% 1.4% 1.3% 1.2% 

无形资产 398.84 382.53 365.18 353.87 338.87  管理费用率 4.4% 4.2% 4.6% 4.2% 4.0% 

其他非流动资产 9.89 124.41 66.42 66.42 66.42  财务费用率 0.7% 0.7% 0.6% 0.6% 0.5% 

资产总额 25195.63 24956.64 25731.59 28328.82 31173.79  三费/营业收入 6.4% 6.4% 6.6% 6.1% 5.7% 

短期债务 1557.60 1464.75 1364.75 1268.33 1175.48  偿债能力      

应付账款 3385.75 2741.28 2919.02 3478.89 3893.33  资产负债率 39.3% 37.1% 35.1% 35.4% 33.8% 

应付票据 289.99 1138.55 792.97 1201.38 1202.93  负债权益比 64.7% 59.0% 54.0% 54.9% 51.0% 

其他流动负债 0.64 4.77 5.77 3.77 5.77  流动比率 1.93 1.92 1.95 1.93 2.04 

长期借款 1175.22 805.75 805.75 805.75 805.75  速动比率 1.35 1.30 1.28 1.26 1.34 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 11.19 8.61 24.05 32.16 42.17 

负债总额 9899.47 9256.45 9026.15 10037.15 10527.90  分红指标      

少数股东权益 1798.06 1716.78 1779.48 1942.95 2224.24  DPS(元) 0.45 0.45 0.47 0.48 0.49 

股本 2327.44 2354.63 2371.34 2371.34 2371.34  分红比率 0.69 0.91 0.55 0.44 0.36 

留存收益 6865.11 6975.64 7889.12 9311.89 11384.81  股息收益率 3.1% 2.5% 2.0% 2.1% 2.1% 

股东权益 15296.16 15700.19 16705.43 18291.68 20645.88  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.66 0.50 0.85 1.08 1.36 

净利润 1530.79 1164.00 2027.39 2561.02 3234.87  BVPS(元) 5.80 5.94 6.29 6.89 7.77 

加:折旧和摊销 725.63 834.66 852.84 949.46 1098.12  PE(X) 21.8 36.6 27.0 21.4 16.9 

  资产减值准备 87.28 125.93 126.66 131.45 136.03  PB(X) 2.5 3.1 3.7 3.4 3.0 

公允价值变动损失 22.59 3.10 1.86 2.50 3.14  P/FCF      

   财务费用 218.21 177.13 100.13 97.03 94.03  P/S 1.9 2.6 2.8 2.4 2.1 

   投资收益 -24.94 -36.74 -34.79 -41.07 -50.79  EV/EBITDA 13.3 19.8 17.5 14.0 11.1 

 少数股东损益 100.94 -15.34 62.70 163.47 281.29  CAGR(%)      

 营运资金的变动 148.38 518.09 -1318.37 -703.36 -1075.73  PEG — — 0.4 0.8 0.6 

经营活动产生现金流量 2820.01 2743.14 1822.81 3158.09 3718.13  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1193.08 -1162.34 -1837.62 -1680.26 -1981.49  REP      

融资活动产生现金流量 -648.25 -1919.09 -1373.35 -1333.69 -1350.83        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 07月 10日收盘价计算）     
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