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  增持（维持） 

Q3 利润加速释放超市场预期，Q4 及 25 年望保持向好趋势 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：31.58 元 
 

公司发布三季报，24Q1-3 收入 31.8 亿同比增长 33.0%，归母净利润 1.87 亿去

年同期亏损 0.18 亿，扣非归母净利润 1.78 亿去年同期亏损 0.27 亿。毛利率 

21.7%同比+5.5pcts，净利率 5.9%同比+6.6pcts。点评如下： 

❑ Q3 业绩超市场预期，盈利能力进一步提升。Q3 收入 12.1 亿同比+49.3%环

比+10.8%，归母净利润 0.90 亿同比+432.3%环比+30.0%，扣非归母净利润 

0.87 亿同比+389.2%环比+31.3%，收入端实现同环比快速增长，利润端加速

释放，显示公司算力相关的高端产品出货占比得到显著提升。毛利率 24.9%

同比+10.8pcts 环比+4.6pcts，净利率 7.5%同比+10.9pcts 环比+1.1pcts，盈

利能力大幅提升，我们认为主要得益于公司持续调整产能去适配算力市场需

求，AI 服务器出货占比快速提升，主动降低低毛利产品接单量。 

❑ 各业务领域进展：1）网络通信板块：通信板块，公司加大新客户开发力度，

持续优化产品结构，减轻了通信领域需求的下滑，而网络板块，公司 800G

高速交换机相关 PCB 已获得了多个重要客户的认证，已陆续取得批量订单。

目前公司正与客户紧密合作，积极推进下一代 224G 产品的研发；2）服务器：

目前公司 AI 服务器 PCB 已在多个客户实现大批量交付，市占率进一步提升，

24Q1-3 服务器收入占比 42.45%同比提升 20.87pcts；3）汽车电子：公司持

续加强了与全球汽车电子和电动汽车行业领导者的合作，成功在自动驾驶、

智能座舱、动力能源等关键技术板块开发了相关产品；4）低轨卫星：公司目

前正在积极研发相关工艺技术，配合多家客户进行相关产品的开发。 

❑ Q4 经营仍有望保持向好趋势，今明年公司有望在通讯网络、AI 服务器及汽

车电子等赛道厚积薄发，重归快速成长轨道。短期看，公司 Q4 经营仍有望

保持向好趋势，产品结构随算力订单放量继续优化，业绩有望再创新高。中

长期看，通讯网络高端设备领域，公司持续积极配合头部客户开发 5.5G&6G/

卫星通讯/800G 交换机/光模块等应用领域 PCB 产品，预计 24 年陆续批量生

产，望提升产品单价；服务器领域，公司持续优化服务器领域产品结构并紧

抓 AI 服务器产品研发，已开发包括亚马逊在内的多家服务器客户，AI 配套的

主板及加速卡产品已量产，24 年随着东城四期产能释放，预计 AI 产品收入将

继续扩大；汽车电子领域，公司持续加大汽车专线投入，在智能驾驶/动力能

源/智能座舱等细分领域不断开发更多新技术，伴随吉安以及东城产能的提产

和更多新客户批量订单的导入，规模保持快速增长。综上，伴随全球算力需

求的持续提升，国内数据中心扩容、高算力服务器需求以及新平台升级等，

汽车三化趋势加速演进，公司望持续受益细分领域快速发展以及新增产能释

放的红利。 

❑ 投资建议：公司深耕通讯网络、HPC、汽车电子赛道多年，卡位主流客户资

源并掌握核心技术，具备较强核心竞争力，伴随新增产能的持续释放，长期

将持续受益于三大主线业务布局，重回快速成长轨道。考虑到公司 Q3 超预期，

未来在算力市场的客户产品布局所带来的增长潜力，我们上修公司 24-26 年

营收至45.8/64.2/83.4亿，归母净利至2.8/7.0/10.1亿，对应PE 93.3/37.5/26.0

倍，维持“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：上游原材价格波动；客户开拓不及预期；下游需求低于预期；新

建产能投产爬坡不及预期；行业竞争加剧。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 832 

已上市流通股（百万股） 832 

总市值（十亿元） 26.3 

流通市值（十亿元） 26.3 

每股净资产（MRQ） 4.9 

ROE（TTM） 4.4 

资产负债率 41.9% 

主要股东 广东生益科技股份有限公司 

主要股东持股比例 62.93% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 71 220 211 

相对表现 54 208 198 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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符合此前指引，AI 收入放量望持续带

动盈利向上》2024-08-28 

2、《生益电子（688183）—Q2 业绩

高增超预期，继续看好公司 AI 算力领

域厚积薄发》2024-07-10 

3、《生益电子（688183）—24Q1 扭

亏为盈业绩拐点已现，三年期股权激

励彰显未来信心》2024-04-27  
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财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 3535 3273 4582 6415 8340 

同比增长 -3% -7% 40% 40% 30% 

营业利润(百万元) 318 (56) 320 797 1147 

同比增长 27% -118% -669% 149% 44% 

归母净利润(百万元) 313 (25) 282 701 1009 

同比增长 18% -108% -1226% 149% 44% 

每股收益(元) 0.38 -0.03 0.34 0.84 1.21 

PE 84.0 -1051.0 93.3 37.5 26.0 

PB 6.4 6.7 6.2 5.4 4.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2989 2242 2895 3916 4954 

现金 1163 429 467 560 612 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 1005 1047 1466 2052 2668 

其它应收款 46 11 16 22 29 

存货 674 640 786 1057 1355 

其他 101 115 160 224 291 

非流动资产 3972 4042 4730 5351 5913 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 2727 3502 4200 4830 5399 

无形资产商誉 103 94 84 76 68 

其他 1142 446 446 446 446 

资产总计 6961 6284 7625 9267 10867 

流动负债 2449 2050 3109 4135 4937 

短期借款 646 862 1705 2320 2670 

应付账款 1010 966 1187 1595 2045 

预收账款 1 4 5 6 8 

其他 793 218 213 213 214 

长期负债 428 307 307 307 307 

长期借款 304 180 180 180 180 

其他 124 127 127 127 127 

负债合计 2877 2357 3417 4442 5244 

股本 832 832 832 832 832 

资本公积金 2253 2253 2253 2253 2253 

留存收益 999 842 1123 1740 2538 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 4084 3927 4208 4825 5623 

负债及权益合计 6961 6284 7625 9267 10867     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 741 431 326 698 1047 

净利润 313 (25) 282 701 1009 

折旧摊销 239 278 349 416 476 

财务费用 78 63 120 130 130 

投资收益 0 0 (35) (35) (35) 

营运资金变动 114 150 (403) (532) (551) 

其它 (3) (34) 13 18 18 

投资活动现金流 (686) (607) (1005) (1005) (1005) 

资本支出 (687) (619) (1040) (1040) (1040) 

其他投资 2 12 35 35 35 

筹资活动现金流 112 (568) 717 401 10 

借款变动 265 (407) 837 615 350 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (133) (133) 0 (84) (210) 

其他 (19) (28) (120) (130) (130) 

现金净增加额 168 (744) 38 93 51     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3535 3273 4582 6415 8340 

营业成本 2692 2796 3437 4619 5921 

营业税金及附加 20 20 28 39 51 

营业费用 88 98 147 180 250 

管理费用 185 156 229 289 375 

研发费用 196 193 261 346 450 

财务费用 10 31 120 130 130 

资产减值损失 (42) (69) (75) (50) (50) 

公允价值变动收益 0 (0) (0) (0) (0) 

其他收益 15 34 35 35 35 

投资收益 0 (0) 0 0 0 

营业利润 318 (56) 320 797 1147 

营业外收入 0 1 1 1 1 

营业外支出 8 1 1 1 1 

利润总额 310 (57) 320 797 1146 

所得税 (3) (32) 38 96 138 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 313 (25) 282 701 1009     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 -3% -7% 40% 40% 30% 

营业利润 27% -118% -669% 149% 44% 

归母净利润 18% -108% -1226% 149% 44% 

获利能力      

毛利率 23.8% 14.6% 25.0% 28.0% 29.0% 

净利率 8.9% -0.8% 6.1% 10.9% 12.1% 

ROE 7.8% -0.6% 6.9% 15.5% 19.3% 

ROIC 6.3% -0.2% 7.0% 12.2% 14.2% 

偿债能力      

资产负债率 41.3% 37.5% 44.8% 47.9% 48.3% 

净负债比率 20.3% 16.7% 24.7% 27.0% 26.2% 

流动比率 1.2 1.1 0.9 0.9 1.0 

速动比率 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.7 0.8 0.8 

存货周转率 4.0 4.3 4.8 5.0 4.9 

应收账款周转率 3.5 3.2 3.6 3.6 3.5 

应付账款周转率 2.5 2.8 3.2 3.3 3.3 

每股资料(元)      

EPS 0.38 -0.03 0.34 0.84 1.21 

每股经营净现金 0.89 0.52 0.39 0.84 1.26 

每股净资产 4.91 4.72 5.06 5.80 6.76 

每股股利 0.16 0.00 0.10 0.25 0.36 

估值比率      

PE 84.0 -1051.0 93.3 37.5 26.0 

PB 6.4 6.7 6.2 5.4 4.7 

EV/EBITDA 52.5 122.0 37.0 21.8 16.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在
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