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平安观点： 
 全球领先覆铜板厂商，全品类布局打开成长空间。生益科技是全球领先的

电子电路基材核心供应商，当前公司自主生产覆铜板、半固化片、绝缘层

压板、金属基覆铜箔板、涂树脂铜箔、覆盖膜类等高端电子材料，相关产
品主要供制作单、双面线路板及高多层线路板，广泛应用于高算力、AI

服务器、通讯网络、航空航天、芯片封装、汽车电子、智能家居、工控医

疗设备以及各种中高档电子产品中。根据 Prismark 数据，自 2013 年起，

公司刚性覆铜板销售总额常年位列全球第二位，2023 年全球市占率稳定

在 12%左右水平。 

 AI 高景气叠加服务器平台升级，驱动 CCL 单机价值量增长。随着服务器

平台技术的不断进步和迭代，对 PCB 的层数和材料质量的要求也在不断
提高。其中，以 Intel 为例，PCB 所需层数不仅从 Purley 平台的 8-12 层

提升至 Birch Stream 的 18-22 层，而且CCL 材料等级也由 Mid Loss 提

升至 Very Low Loss 甚至 Ultra Low Loss。另外，相较于传统服务器，AI

服务器的 PCB 价值增量主要集中于 GPU 模组，以英伟达八卡方案为例，

相关 PCB 层数不仅提升至 20-30 层，同时，CCL 材料等级也有望进一步

提升至 Ultra Low Loss。考虑到 Blackwell 芯片平台的高速信号传输要求，

Computer Tray 和 Switch Tray 模组板在用料、线路设计以及工艺制造方
面均将全面升级，高阶 HDI 用量有望迎来明显提升，驱动 PCB/CCL 单机

价值量实现进一步提升。 

 覆铜板产品种类覆盖齐全，高研发投入助力新技术突破。生益科技作为全

球覆铜板行业领军企业，凭借持续的研发高投入，公司大力开展自主创新，

已构建起全品类产品矩阵，涵盖常规 FR-4、中高 TG、无卤、高导热、汽

车电子专用、高频高速及封装基板等产品。其中，在高速材料领域，公司

持续投入研发超十数年，构建起 Mid-loss、Low-loss、Very Low-loss、
Ultra Low-loss、Extreme Low-loss 及下一代超低损耗材料的完整技术储

备。其中，Ultra Low-loss 产品已通过国内头部通信设备商及海外云计算

厂商的材料认证，目前正处于多个项目的验证阶段；而代表行业顶尖水平

的 Extreme Low-loss 材料已完成多家国内及北美终端客户的技术认证，

配套的 PCB 样品正在进行测试。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 18,014 16,586 20,316 24,388 27,951 

YOY(%) -11.1 -7.9 22.5 20.0 14.6 

净利润(百万元) 1,531 1,164 1,764 2,716 3,319 

YOY(%) -45.9 -24.0 51.6 54.0 22.2 

毛利率(%) 22.0 19.2 21.1 23.8 24.4 

净利率(%) 8.5 7.0 8.7 11.1 11.9 

ROE(%) 11.3 8.3 12.2 17.7 20.3 

EPS(摊薄/元) 0.63 0.48 0.73 1.12 1.37 

P/E(倍) 46.7 61.4 40.5 26.3 21.5 

P/B(倍) 5.3 5.1 4.9 4.7 4.4  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所  
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 高端 CCL 国产替代主力军，PTFE 技术有望迎来商业化拐点。尽管国内覆铜板产量规模较大，但是从产品结构来看，在高端

产品上依旧处于弱势，近些年，生益科技自主研发水平不断提高，不断缩短我国在该技术领域与世界先进水平的差距，除封

装基板领域尚处于技术追赶阶段外，其余产品性能均达到国际一线厂商同等水平。其中，在封装覆铜板领域，公司于 2005 年

便着手攻关高频高速封装基材技术难题，凭借深厚技术积累以及大量投入，目前已开发出不同介电损耗全系列高速产品和不

同介电应用要求、多技术路线高频产品，并已实现多品种批量应用，相关产品已在卡类封装、LED、存储芯片类等领域批量

使用，同时突破了关键核心技术，在更高端的以 FC-CSP、FC-BGA 封装为代表的 AP、CPU、GPU、AI 类产品进行开发和
应用。另外，在 PTFE 新材料方面，公司在 2004 年便开始了 PTFE CCL 的研究工作，2017 年，公司与日本中兴化成签订了

技术合作协议，主要涉及 PTFE 高频材料的配方、生产工艺、专用设备技术及商标的转让，随后在 2018 年，江苏生益成立并

聚焦于生产 PTFE 特种产品，凭借多年积累和技术进步，当前公司已推出毫米波雷达用低损耗 PTFE 覆铜板 mmWave77，以

及天线射频电路用玻璃布增强 PTFE 覆铜板等相关产品，成功突破海外的技术垄断，随着 AI 服务器平台进一步迭代升级，公

司 PTFE 相关产品有望迎来商业化拐点，将打开公司新增长曲线。 

 投资建议：一方面，当前覆铜板下游需求逐步回暖，行业筑底回升趋势逐步确立，相关产品有望迎来涨价，公司稼动水平亦

有望同步提升。另一方面，AI 需求依旧强劲，不断催化高端 CCL/PCB 需求提升，公司作为全球领先的覆铜板厂商，积极把

握市场结构性需求，高端产品占比持续提升，盈利能力有望实现快速修复，预计公司 2024-2026 年 EPS 分别为 0.73 元、1.12

元和 1.37 元，对应 2025 年 3 月 12 日收盘价 PE 分别为 40.5 倍、26.3 倍和 21.5 倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：（1）原材料价格波动风险。公司主要原材料涉及铜、树脂、玻璃布等，受大宗商品价格的影响，原材料价格波动

以及供需失衡对公司的生产成本与生产经营带来较大的不确定性风险。（2）市场竞争风险。当前行业产能持续扩产，若下游

需求恢复不及预期，将导致产能过剩，行业竞争加剧。（3）产品质量控制风险。覆铜板如果发生质量问题，则包含所有接插

在其上的元器件在内的整块集成电路板会全部报废，所以客户对覆铜板的产品质量要求较高，如果公司不能有效控制产品质

量，相应的赔偿风险将会对公司净利润产生一定影响。 
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一、 全球领先覆铜板厂商，全品类布局打开成长空间 

1.1 行业深耕数十载，市场地位全球领先 

生益科技是全球领先的电子电路基材核心供应商，当前公司自主生产覆铜板、半固化片、绝缘层压板、金属基覆铜箔板、涂

树脂铜箔、覆盖膜类等高端电子材料，相关产品主要供制作单、双面线路板及高多层线路板，广泛应用于高算力、AI 服务器、

通讯网络、航空航天、芯片封装、汽车电子、智能家居、工控医疗设备以及各种中高档电子产品中。 

生益科技创始于 1985 年，于 1998 年上市，为当时国内覆铜板行业内首家上市企业。公司总部坐落于广东东莞，并先后在

咸阳、苏州、香港、台湾、常熟、南通和九江等地建立了全资子公司和控股子公司。2015 年，公司通过收购东莞生益电子

有限公司（生益电子前身）切入 PCB 制造板块，随后在 2021 年，生益电子在上交所上市。根据 Prismark 数据，自 2013

年起，公司刚性覆铜板销售总额常年位列全球第二位，2023 年全球市占率稳定在 12%左右水平。 

图表1 生益科技发展历程 

 

资料来源：生益科技官网，平安证券研究所 

 

当前生益科技主营业务主要分为覆铜板和粘结片、印制线路板两大板块，其中，公司自成立以来一直深耕覆铜板领域，产品

种类覆盖齐全，覆铜板产量也从建厂之初的年产 60 万平方米发展到 2023 年度的 1.2 亿平方米，当前公司的主导产品已获

得博世、联想、索尼、飞利浦等国际、国内知名企业的认证，拥有较大的竞争优势，产品销美洲、欧洲、韩国、日本、东南

亚等世界多个国家和地区。印制线路板业务方面，公司主要由通过生益电子实现 PCB 业务的战略布局，并依托其技术优势

和产能扩张，持续夯实在产业链下游的竞争力。 

 

1.2 股权构成均衡，子公司布局广泛 

截至 2024 年 9 月底，公司前十大股东持股比例合计达 62.32%，其中，广东省广新控股集团有限公司为第一大股东，持股

比例达 24.38%，其次为东莞市国弘投资有限公司，持股比例达13.28%，两者均为国有法人。 
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图表2 生益科技股权结构（截至 2024 年 9 月底） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

生益科技覆铜板业务布局广泛，于广东东莞、陕西咸阳、江苏苏州、常熟、南通以及江西九江等地均设有生产基地，当前合

计覆铜板年产能已达 1.2 亿平方米。目前，公司江西二期项目正在稳步推进，投资总额 13 亿元，其产品定位主要面向高端

客户需求，产品应用于封装、汽车、智能终端、可穿戴设备等领域，项目建成后，将新增年产 1800 万平方米覆铜板以及 3400

万平方米商品粘结片，预计在 2025 年第四季度正式投产。此外，公司在南通新增软板产能，该生产基地产品主要用于汽车

电子以及消费电子，将新增年产 1344 万平方米挠性材料，预计于 2025 年第三季度实现投产。 

图表3 生益科技主要子公司情况（截至 2024 年 6 月底） 

子公司 成立时间 注册资本 主营业务 24H1 营收  24H1净利润 

陕西生益 2000 年12 月 13.5 亿元 
公司主要研发、生产和销售复合基材环氧覆铜板、玻纤布基材环

氧覆铜板、金属基覆铜板及多层板用半固化片 
16.21 亿元 0.93 亿元 

苏州生益 2002 年 7 月 8.4 亿元 
公司主要研发、生产和销售环氧玻纤布基覆铜箔板及多层板用系

列半固化片 
17.03 亿元 0.83 亿元 

江西生益 2017 年11 月 14 亿元 

公司自主研发、制造阻燃型覆铜板和多层板用半固化片，并将作

为集团生产 HDI、Mini LED、封装用覆铜板的生产制造基地，满足

封装、汽车、智能终端、可穿戴设备等高端领域使用的相关产品 

6.62 亿元 0.55 亿元 

生益电子 1985 年 8 月 8.3 亿元 
公司是国家高新技术企业，自成立以来始终专注于各类印制电路

板的研发、生产与销售业务 
19.73 亿元 0.97 亿元 

 

资料来源：Wind，生益科技半年报，平安证券研究所 

 

1.3 CCL 行业触底反弹，公司业绩迎来有效修复 

行业周期触底回升，公司业绩实现有效修复。受行业周期下行及市场竞争加剧双重影响，2023 年公司经营业绩受到冲击，

2023 年公司实现收入 165.9 亿元，同比-8%，实现归母净利润 11.6 亿元，同比-24%。尽管 2023 年公司业绩承压，但是得

益于产能释放、产品结构优化及高端市场的突破，2024 年公司经营业绩迎来有效修复，根据公司 2024 年业绩快报，预计

2024 年公司实现收入 203.9 亿元，同比+23%，预计实现归母净利润 17.4 亿元，同比+50%。考虑到AI等下游需求的持续

拉动，高端产品出货有望进一步提升，将共同推动公司未来业绩持续增长。 
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图表4 生益科技营业收入情况 

 

图表5 生益科技归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

覆铜板为公司核心业务，收入主要集中在国内市场。分业务来看，覆铜板和粘结片为公司主要收入来源，2023 年占整体收

入比例达 76%，对应收入达 126.3 亿元，相较 2022 年下降 10%，而印制线路板业务占比为 19%，对应收入达 31 亿元，相

较 2022 年下降 8%。分地区来看，2023 年中国大陆地区收入达 137 亿元，占整体收入比例达 83%，相较 2022 年减少 7%，

国外地区收入达 25.6 亿元，占整体收入比例达 15%，相较 2022 年减少15%。 

图表6 生益科技收入结构（按行业，单位：亿元） 

 

图表7 生益科技收入结构（按地区，单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

产品结构优化推动公司盈利能力持续改善。自 2022 年开始，由于需求疲软叠加价格竞争加剧，覆铜板行业进入到下行区间，

导致公司利润率承压，2023 年公司销售毛利率和净利率分别为 19.2%和 6.9%，而 2024 年随着 PCB 库存去化以及需求回

升，公司覆铜板销量逐步回升，且由于 AI 及高速通信对高速覆铜板等高端产品需求的进一步拉动，带动公司利润率持续回

升，2024 年前三季度，公司销售毛利率和净利率分别达 22%和 9.8%，相较 2023 年同期分别增长 2.49pcts 和 2.65pcts，

随着产品结构持续优化以及下游需求回升，公司利润率有望持续修复。 
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图表8 生益科技利润率情况 

 

图表9 生益科技利润率情况（按不同业务） 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

二、 覆铜板：持续受益 AI高景气，高速高频化趋势明确 

2.1 CCL 为 PCB 核心原材料，AI 助力打开成长空间 

覆铜板（Copper Clad Laminate，简称 CCL）是制作PCB 的核心材料，通过将电子玻纤布或其它增强材料浸以树脂胶黏剂，

通过烘干、裁剪、叠合成坯料，一面或双面覆以铜箔并经热压而制成的一种板状材料，对 PCB 起互联导通、绝缘和支撑的

作用。覆铜板及 PCB 是现代电子信息产品中不可或缺的重要部件，被广泛应用于消费电子、计算机、通讯、汽车电子、航

空航天和工业控制等领域。 

图表10 覆铜板生产工艺流程图 

 

资料来源：南亚新材招股说明书，平安证券研究所 

 

根据构造和结构分类，CCL可以划分为刚性 CCL、挠性 CCL和特殊材料基 CCL。其中，根据基材种类的不同，刚性 CCL

又可进一步分为纸基 CCL、玻纤布基 CCL 和复合基 CCL，而玻纤布基 CCL 是当前PCB 制造中用量最大、应用最广的 CCL

产品。 
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图表11 覆铜板主要产品类型 

种类  按基材分类 用途  

刚性 CCL 

纸基 CCL 通讯设备、家用电器、电子玩具、计算机周边设备等产品 

玻纤布基 CCL 计算机、游戏机、打印机、通讯设备、移动电话基站设备等产品 

复合基 

CCL 

环氧树脂类 电子产品、家用电器 

聚酯树脂类 通讯设备 

挠性 CCL 

聚酯树脂 CCL 汽车电子、办公自动化设备等领域 

聚酰亚胺 CCL 
手机、数码相机、摄像机、笔记本电脑等便携式电子设备，汽车电子、办公自动化设

备、仪器仪表、医疗器械、航空航天、国防等领域 

特殊材料基 CCL 

金属类基板 在大功率集成电路、汽车和摩托车、办公自动化、大功率电器设备和电源设备等领域 

陶瓷类基板 在大功率多芯片组件、高频开关电源、变频器、调速电极以及汽车、航天等领域 

耐热热塑性基板 无线网络、卫星通讯、移动电话接收基站等领域 
 

资料来源：生益科技可转债募集说明书，平安证券研究所 

 

CCL 的性能指标大致可以分为 4 类，包括物理性能、化学性能、电性能、环境性能等，其中，电性能是决定 CCL 综合性能

的关键指标。不同领域对于 CCL 的性能需求各不相同，如通信领域往往需要 PCB 在高频环境下工作，因此要求 CCL 的介

电常数（Dk）需要尽可能低，以减少信号传输延迟，而类似于数据中心、AI 服务器等领域，则需要介质损耗因子（Df）尽

可能低，以减少信号传输过程中的损耗。 

图表12 覆铜板性能指标评价体系 

指标分类 主要指标 简单说明 

物理性能 剥离强度、弯曲强度、热导率 
剥离强度反映板材结合力，弯曲强度反映板材支撑性能，

热导率反映板材散热性能 

化学性能 
玻璃态转化温度（Tg）、热分解温度（Td）、分层时间（T288

等）、Z 轴热膨胀系数(Z-CTE)、热应力 

Tg、Td、T288、Z-CTE、热应力等从不同角度反映板材耐

热性及其他可靠性 

电性能 
介电常数（Dk）、介质损耗因子（Df）、体积电阻率、表

面电阻率 

Dk、Df 与传输速度及损耗等相关，是高频高速板的核心指

标，电阻率反映板材的绝缘性能 

环境性能 
耐导电阳极纤维丝生长（耐 CAF）、相对漏电起痕指数

（CTI）、吸水率 

耐 CAF、CTI、吸水率从不同角度反映在复杂使用环境下

的稳定性 
 

资料来源：南亚新材招股书，平安证券研究所 

 

图表13 不同应用领域对覆铜板性能的需求 

应用领域 覆铜板性能需求偏好 

手机 
智能手机整机：HDI板，轻薄、低膨胀系数、高耐热、良好的刚性 

手机天线：高频板，Low Dk、Low Df、薄型化 

通信基站 
基站天线：高频板，Dk 稳定、Low Df、厚度均一性好、耐 CAF 

基站功放除上述要求外，还对热导率、尺寸稳定性及吸水率有严格要求 

网络设备 通信网络设备（交换机/路由器/光模块等）：高速板，Low Dk、Low Df，高耐热、耐 CAF、TCT、尺寸稳定性等 

服务器 服务器：高速板，Low Dk、Low Df，同时超薄、高耐热、耐CAF、TCT、尺寸稳定性 

计算机 
计算机主板部分：优异的耐热性、良好的刚性 

计算机显示部分：板材厚度均匀性、尺寸稳定性、优异的耐热性 

汽车 
汽车雷达单元：高频板，Low Dk 和 Low Df 且稳定、板厚均匀、耐CAF、加工性能好 

汽车安全单元：可靠性强、耐热、耐湿、低膨胀、耐CAF、TCT 等 

航天 雷达部分：高频板，Low Dk 和 Low Df 且稳定、板厚均匀性、耐 CAF、耐热、加工性好 

家电 电视、空调、洗衣机、冰箱、音箱等：高可靠性、具备多层设计且具有抗漏电性能 
 

资料来源：南亚新材招股书，平安证券研究所 
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CCL 正朝着高频高速化发展。覆铜板主要经历了由普通板——无铅无卤板——高频高速/车用/IC 封装/高导热板的技术演进

过程。其中，传统普通覆铜板在生产制造中会对环境产生较大污染，为了满足现代电子产品的环保要求并提高产品性能，普

通板开始向无铅无卤板转变，而随着芯片性能包括通信速率的不断提升，高频高速覆铜板等高端产品的需求也在逐步提高，

尤其是在 AI算力的高景气下，当前高频高速覆铜板的渗透率开始逐步加速。 

从产业链角度来看，CCL 上游主要包括铜箔、树脂以及电子玻纤布，其中，铜箔是 CCL 最关键的原材料，根据生益科技可

转债募集说明书数据，铜箔成本占原材料比例在 40%-50%区间。下游方面，CCL 是 PCB制造不可或缺的原材料，当前PCB

广泛应用于各类电子信息产品中，涉及包括通讯设备、消费电子、汽车等终端领域。 

图表14 覆铜板产业链情况 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

2029 年全球 CCL市场规模将增长至 201.7亿美元。根据 The Business Research Company 数据，2024 年全球 CCL 市场

规模达 135.6 亿美元，预计 2025 年将同比+8%至 146.6 亿美元。随着AI、5G 设备、汽车电子以及消费电子等领域需求的

持续增加，预计 2029 年全球 CCL 市场规模将增长至 201.7 亿美元，2024-2029 年 CAGR达 8.3%。从市场份额来看，2023

年建滔以 10%-15%的市场份额位列全球刚性 CCL 市场首位，其次是生益科技、台光电子和南亚塑料，CR4 合计市场份额

约 48%。 

图表15 2023-2029 年全球 CCL 市场规模预测 

 

图表16 2023 年刚性覆铜板市场份额情况 

 

 

 

资料来源：The Business Research Company，平安证券研究所 
 

资料来源：Prismark，平安证券研究所 
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2.2 AI 高景气叠加数据传输速率提速，高速高频 CCL 渗透率稳步拉升 

在电子行业以及通信技术快速发展背景下，CCL 产品电性能要求也在相应提高，整个行业正朝着高频高速化发展。高频高

速覆铜板具有更低的介电常数（Dk）和介质损耗因子（Df），这使得信号在高频环境下能够更有效地传输，同时能够减少

信号衰减和失真，其中，高频覆铜板主要应用于基站、卫星通讯的天线射频部分，以及汽车辅助驾驶的毫米波雷达，高速覆

铜板则应用于服务器、交换机和路由器等网络设备的电路中。在当前 AI 算力快速发展下，硬件设备对于传输速率以及损耗

等级的要求不断提高，相应不断推动高频高速 CCL 的需求增长。 

当前降低 CCL 材料的 Dk 和 Df 值主要依靠树脂种类选择、玻璃纤维布种类选择及基板树脂含量调整来实现，根据 Df 值不

同，可将覆铜板分为标准损耗、中等损耗、低损耗和超低损耗四个等级，传输速率越高对应需要的 Df 值越低。以 5G 通信

为例，其理论传输速度 10-56Gbps，对应覆铜板的介质损耗性能至少需达到低损耗等级，而类似于高端路由器和交换机，则

需要采用超低损耗等级的覆铜板材料。 

图表17 覆铜板电性能等级划分及主要应用领域 

 

资料来源：同宇新材招股书，平安证券研究所 

 

AI 服务器全球出货逐年增长，为高速高频 CCL需求注入动力。根据 TrendForce 数据，2023 年全球 AI服务器出货量达 118

万台，预计 2024 年将较 2023 年增长 40%至 165.5 万台，考虑到当前 AI算力的强劲需求，预计到 2026 年全球 AI服务器

出货量将增长至 241.3万台，2022-2026 年 CAGR达 28.8%。由于 AI GPU 的高价质量，AI服务器的市场规模明显高于传

统服务器，2024 年全球 AI服务器市场规模达 2050 亿美元，占服务器行业总价值 67%，预计 2025 年全球 AI服务器市场规

模将增长至 2980 亿美元，占服务器行业总价值 72%。 
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图表18 2022-2026 年全球 AI 服务器出货量预测 

 

图表19 2024-2025 年 AI 服务器市场规模情况 

 

 

 

资料来源：TrendForce，平安证券研究所 
 

资料来源：TrendForce，平安证券研究所 

 

AI 服务器：AI高速高密特性推动 CCL升级，层数和用料全面提升驱动价值量增长。以英伟达八卡服务器为例，其搭载了 8

颗 GPU算力卡，AI 服务器的 PCB 价值增量主要集中于 GPU 模组，其 GPU 模组板又可拆解为 GPU载板、OAM、UBB、

NVSwitch 四个部分，相关主要PCB 层数不仅提升至 20-30 层，同时，CCL 材料等级也有望进一步提升至 Ultra Low Loss。

考虑到 Blackwell 芯片平台的高速信号传输要求，Computer Tray 和 Switch Tray模组板在用料、线路设计以及工艺制造方面

均将全面升级，高阶 HDI用量有望迎来明显提升，驱动 PCB/CCL 单机价值量实现进一步提升。 

图表20 AI 服务器 CCL/PCB价值量较高 

 

资料来源：聯茂電子官网，平安证券研究所 

 

传统服务器：芯片平台更新迭代，CCL 等级迎来升级。随着服务器平台技术的不断进步和迭代，对 PCB 的层数和材料质量

的要求也在不断提高。其中，以 Intel 为例，PCB 所需层数不仅从 Purley 平台的 8-12 层提升至Birch Stream 的 18-22 层，

而且 CCL 材料等级也由 Mid Loss 提升至 Very Low Loss 甚至 Ultra Low Loss，在用量及等级的双重提升下，CCL 单柜价值

量正随着芯片平台的不断升级而相应提升。 
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图表21 服务器平台升级推动 CCL 等级不断提升 

 

资料来源：聯茂電子官网，平安证券研究所 

 

随着芯片性能以及数据吞吐速率要求的提升，PCIe 技术加速向更高层级迭代。根据 FMS 数据，2024 年全球市场仍将以 PCIe 

5.0 为主，预计 2025 年 PCIe 6.0 将超越PCIe 5.0成为市场主流总线标准，PCIe 技术的迭代基本遵循每代单通道带宽较上

一代翻倍的规律，PCIe 7.0 的标称数据传输速率将达到 128 GT/s。数据传输速率的提升意味着相关硬件的 PCB/CCL 规格

也要同步升级，以 Intel 芯片平台为例，其Purley 平台主要采用 PCIe 3.0 总线标准，对应服务器主板的 CCL 材料等级为 Mid 

Loss，而 Eagle Stream 的PCIe 5.0 总线标准主板 CCL 材料已升级至 Very/Ultra Low Loss 等级，未来随着PCIe 6.0 渗透

率提升，将进一步带动相关服务器主板 CCL 的等级升级。 

图表22 PCIe 市场结构变化 

 

图表23 不同世代 PCIe 技术指标 

 

 

 

资料来源：FMS，平安证券研究所 
 

资料来源：TIF，平安证券研究所 
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三、 高端产品持续突破海外垄断，产品结构优化助力业绩增长 

3.1 覆铜板产品种类覆盖齐全，高研发投入助力新技术突破 

生益科技作为全球覆铜板行业领军企业，已构建起全品类产品矩阵，涵盖常规 FR-4、中高 TG、无卤、高导热、汽车电子专

用、高频高速及封装基板等产品。其中，在高速材料领域，公司持续投入研发超十数年，构建起 Mid-loss、Low-loss、Very 

Low-loss、Ultra Low-loss、Extreme Low-loss 及下一代超低损耗材料的完整技术储备。其中，Ultra Low-loss产品已通过国

内头部厂商及海外云计算厂商的材料认证，目前正处于多个项目的验证阶段；而代表行业顶尖水平的Extreme Low-loss 材

料已完成多家国内及北美终端客户的技术认证，配套的 PCB 样品正在进行测试。 

随着全球 AI技术快速发展，AI算力相关产品的信号传输速率和带宽持续提升，对覆铜板提出了更低损耗、更高传输速率的

严苛要求，公司前瞻性布局的高速覆铜板产品体系已形成差异化竞争优势，正积极与国内外各大终端就 GPU和AI展开相关

项目开发合作，并已有产品在批量供应。另外，公司在汽车电子领域已形成具有全球竞争力的产业布局，作为国内最早进入

汽车级覆铜板市场的厂商，已构建起覆盖燃油车、混合动力及纯电车型的全场景解决方案，当前公司已认证进入了全球领先

的十几家重要的 tier1 汽车零部件厂商，并且已形成批量稳定的供应。当前汽车类产品销售量占比稳定在 20%-25%区间，基

于汽车领域十几年的基础及对未来汽车市场的增长趋势，公司将持续深耕汽车领域并不断巩固原有领先优势。 

近几年生益科技始终保持高研发投入水平，研发费用大幅领先国内同业企业，2024 年前三季度，公司研发费用同比+30.35%

至 7.95 亿元，凭借持续的研发高投入，公司大力开展自主创新，努力摆脱国外的技术和专利限制，2024 年上半年，公司共

申请国内专利 21 件，境外专利 3 件，PCT 1 件；2024 年上半年，公司共授权专利 32 件，其中国内专利 21 件，境外专利

11 件。另外，公司现有授权有效专利达 682 件。 

图表24 当前公司研发投入重点项目情况 

项目 项目说明 

下一代高速通信用高耐

热性超低损耗覆铜板基
材技术研究 

为满足市场对下一代通用服务器、AI服务器以及 112Gbps 传输链路等的需求，通过结合前
期的技术积累，在超低损耗树脂技术开发、技术路线、工艺参数、应用评估等方面做了大量

的实验、考察、验证。在满足下一代超低插损要求、高多层加工及多层 HDI 应用等方面取

得了突破，陆续通过 PCB 和终端客户的技术认可。在 224Gbps 解决方案上，公司通过长期

持续的研发创新，已初步确定可行的技术路线并完成相关技术开发，电性能已满足主要终端

要求，预计未来不久将会进行技术验证。 

高密度封装载板用覆铜

板基材技术研究 

高密度封装载板用覆铜板基材对板材性能提出了很高的要求，本项目在技术路线研究方面，

通过对不同反应官能团结构及不同主链结构的树脂、树脂溶解特性、不同填料粒径及组分等

进行技术研究；通过对不同改性 BMI 树脂、不同的工艺参数等进行工艺研究，开发了具有

优异耐热性、较高的玻璃化转变温度、较低的热膨胀系数、优异的平整性，满足高密度封装

载板用的覆铜板基材。针对配套封装载板用的封装胶膜进行了系统研究，对不同树脂、填料

及固化体系进行研究，对工艺参数进行研究，开发了具有优异电性能、热膨胀系数、加工性，
可以满足封装载板应用的封装胶膜技术平台，为后续系列化产品开发提供技术支撑。 

汽车电子用高 Tg 高耐
热覆铜板基材技术研究 

：近几年新能源汽车对覆铜板基材的需求量明显提高，也进一步对基材的性能提出了更高要

求。本项目在前期研究基础上，对树脂、填料、玻璃纤维布、铜箔进行性能筛选验证，找到

了影响耐冷热冲击、Anti-CAF、耐高压 THB、耐 CTI 等性能的关键因素，确定了满足要求
的技术路线和工艺参数。开发出的汽车电子用高 Tg 高耐热覆铜板技术平台具有高 Tg、低热

膨胀系数、高耐热性、耐高压击穿、优异加工性等特点，为未来汽车电子用产品开发提供了

技术支撑。 

双界面智能卡用封装载
带基材技术研究 

随着国内金融卡、社保卡、交通卡等安全芯片卡的升级，IC 卡类材料产业对复合接触式和

非接触式的双界面卡应用的需求进一步提升。本项目基于现有设备技术资源，在已有技术平
台基础上，重点对胶层 Tg、剥离强度、耐高压蒸煮、芯片推力、滴胶流淌性等相关性能进

行开发与工程化研究，使得产品具备类 Roll to Roll 的刚性承载基材。 

涂布法无胶双面挠性覆 本项目在前期聚酰亚胺合成、涂布、亚胺化及板材辊压研究基础上，重点研究解决聚酰胺酸
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铜板技术研究 消泡、铜箔匹配性、板材压合面剥离强度及耐撕裂强度等工艺性能问题，采用涂布法制备的

无胶双面挠性覆铜板，耐热性能及尺寸稳定性优异，适合高端挠性印制电路应用领域。 

超低模量金属基覆铜板 

本项目主要针对汽车头灯及光伏功率优化器领域开发热导率 2W/m.K，同时具有超低模量的

金属基覆铜板产品，目前已通过多家终端的认证，经验证该产品可以吸收基板与元器件之间

因热膨胀系数差异而产生的涨缩应力，抑制基板与元器件之间焊接裂纹的产生，有效提高元

器件与焊盘的连接可靠性，客户应用反馈良好。该产品生产制造过程稳定可控，满足批量化

生产能力。 

软硬结合板用低流胶半

固化片的研究开发 

刚挠结合印制电路板在加工制作时需要使用粘结材料将软板和硬板粘结起来，现阶段最常用

的粘结材料是低流动度半固化片。目前，软硬结合印制电路板（又称刚挠结合板）是当下需

求及发展正旺的印制电路板。刚挠结合板改变了传统的平面式的设计概念，扩大到立体的 3

维空间概念，在给产品设计带来巨大的方便的同时，也带来了巨大的挑战。本项目开发一种

新的树脂组合物及使用其制作的低流胶半固化片，在提高低流胶半固化片和软板结合力的同

时，还可以保证低流胶半固化片具备优异耐热性能、韧性及低掉粉性，且可以避免树脂体系
对玻纤布的浸润性降低的问题，从而开发出一种综合性能优异且品质稳定的高性能不流动半

固化片。 

高耐热高可靠性无卤阻

燃改性聚酰亚胺刚性基

材的研究开发 

电子产品的安全可靠性关系到生命、财产的安全，而覆铜板是电子产品中印制线路板的重要

组成部分。双马来酰亚胺（BMI）作为高性能热固性树脂之一，由于其具有突出的耐热性、
介电性能、耐湿热性能以及优良的机械特性、耐药品性、耐放射性、耐磨性和尺寸稳定性，

而被广泛地应用于航天航空、电子电器和交通运输等领域。本项目主要旨在开发高耐热高可

靠性无卤阻燃改性聚酰亚胺刚性基材，应用高性能热固性树脂改性技术，产品性能达到对应

应用领域要求。 

高密度三维组装用不流

动及低流动粘结片的研

究开发 

电子产品的不断微型化和集成化，半导体和其他电子元器件的尺寸不断减小，同时要求更高
的组装密度。为了满足这种趋势，需要开发出能够在微观尺度下实现高精度、高可靠性组装

的材料和技术。三维组装技术能够提供更高的组装密度和更好的性能，但这也对组装材料提

出了更高的要求。在三维组装过程中，材料的流动性是一个关键因素。流动性过高的材料可

能导致组装过程中的材料溢出、污染或短路等问题。本项目研究开发具有不流动或低流动特

性的粘结片，以满足高精度组装的需求。 

面向能源产品的耐压超

4242V 的印制电路板的

研究 

研究开发面向能源产品的耐压超 4242V 的印制电路板产品，提升公司在光伏新能源领域的
市场竞争力，并实现产业化。 

 

资料来源：生益科技 2023年年报，平安证券研究所 

 

3.2 高端 CCL 国产替代主力军，PTFE 技术有望迎来商业化拐点 

高端 CCL 国内仍有差距，公司为国产替代主力军。尽管国内覆铜板产量规模较大，但是从产品结构来看，在高端产品上依

旧处于弱势，近些年，生益科技自主研发水平不断提高，不断缩短我国在该技术领域与世界先进水平的差距，除封装基板领

域尚处于技术追赶阶段外，其余产品性能均达到国际一线厂商同等水平。其中，在封装覆铜板领域，公司于 2005 年便着手

攻关高频高速封装基材技术难题，凭借深厚技术积累以及大量投入，目前已开发出不同介电损耗全系列高速产品和不同介电

应用要求、多技术路线高频产品，并已实现多品种批量应用，相关产品已在卡类封装、LED、存储芯片类等领域批量使用，

同时突破了关键核心技术，在更高端的以 FC-CSP、FC-BGA 封装为代表的 AP、CPU、GPU、AI类产品进行开发和应用。 

材料特性优势明显，支撑高频材料技术升级。PTFE 凭借其优异的绝缘性、介电特性、高耐热性、耐化学性及耐候性，已成

为当前高频电路基板的树脂原材料首选。PTFE 除了是自动驾驶毫米波雷达、高精度卫星导航等技术升级所需的重要基板材

料，还是 5G 通信基站在高功率射频环境下稳定运行的关键组件，同时，作为关键基础性材料，PTFE 技术在航空航天、国

防军工等领域的战略价值也愈发凸显。 
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PTFE海外厂商长期垄断，美日企业占据九成份额。PTFE 在 PCB 领域的应用可追溯至 1960 年，美国杜邦公司率先将其应

用于耐高温、低介电常数印刷线路板的研发。上世纪末，美国 Rogers公司成功开发出PTFE 复合陶瓷微波介质基板，推动

了高频基材技术的跨越式发展。当前，全球高频覆铜板市场呈现高度集中态势，根据《高功率射频微波用聚四氧乙烯及其复

合材料关键技术》数据，美国罗杰斯、Taconic及日本松下电工等海外企业凭借数十年技术积累，占据了全球约 90%的市场

份额，形成技术壁垒。 

国内厂商持续突破，开启国产替代新篇章。近年来，国内高校及企业在高频覆铜板领域的研究逐步取得进展。其中，生益科

技在 2004 年便开始了 PTFE CCL 的研究工作，2017 年，公司与日本中兴化成签订了技术合作协议，主要涉及PTFE 高频

材料的配方、生产工艺、专用设备技术及商标的转让，随后在 2018 年，江苏生益成立并聚焦于生产PTFE 特种产品，凭借

多年积累和技术进步，当前公司已推出毫米波雷达用低损耗 PTFE 覆铜板 mmWave77，以及天线射频电路用玻璃布增强

PTFE 覆铜板等相关产品，成功突破海外的技术垄断。 

图表25 美国 Rogers公司和生益科技 PTFE覆铜板发展历程对比 

 

资料来源：《高功率射频微波用聚四氧乙烯及其复合材料关键技术》，平安证券研究所 

 

PTFE有望成为未来 AI PCB重要树脂材料，AI算力强劲需求将打开新市场空间。Rubin 系列作为英伟达下一代 AI计算平

台，整体性能相较 Blackwell 架构实现进一步提升，意味着数据传输速率的要求也要相应升级，PTFE CCL 具有极低的介电

常数和介质损耗，能显著降低高频信号在传输过程中的衰减和失真，确保信号完整性，基于此，PTFE 有望替代高速铜缆或

普通 CCL 材料成为未来 AI PCB 的重要原材料。当前生益科技 PTFE 产品与海外龙头的性能差距正在逐步缩小，有望成为

PTFE 在 AI应用领域的重要供应商，将打开公司新增长曲线。 
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四、 投资建议 

4.1 盈利预测 

盈利预测方面，核心假设如下： 

我们预计公司 24-26 年营收分别为 203 亿元、244 亿元和 280 亿元，对应毛利率分别为 21%、24%和 24%。分业务来看： 

1）覆铜板和粘结片：尽管 23 年受周期下行导致覆铜板业务发展短期承压，但随着下游需求逐步回暖，叠加 AI等新兴市场

对高端 CCL需求的拉动，公司覆铜板业务收入有望迎来快速修复，预计 2024-2026 年公司覆铜板业务收入分别为 154亿元、

185 亿元和 210 亿元，对应增速分别为 15%、20%和 14%，毛利率分别为 20%、23%和23%。 

2）印制电路板：当前 AI、高速通信对高端 PCB 需求推动明显，公司 PCB 业务产品结构持续优化，有利于盈利能力改善，

预计 2024-2026 年公司印制电路板业务收入分别为 41 亿元、51 亿元和 61 亿元，对应增速分别为 30%、25%和 20%，毛

利率分别为 21%、25%和 26%。 

图表26 公司盈利预测 

业务  项目  2023A 2024E 2025E 2026E 

覆铜板和粘结片 

收入（亿元） 126 154  185 210  

增速 -10% 15% 20% 14% 

毛利率 20% 20% 23% 23% 

印制电路板 

收入（亿元） 31 41 51 61 

增速 -8% 30% 25% 20% 

毛利率 11% 21% 25% 26% 

其他业务 
收入（亿元） 8 8 8 8 

增速 0% 0% 0% 0% 

合计  

收入（亿元） 166  203  244  280  

增速  -8% 23% 20% 15% 

毛利率 19% 21% 24% 24% 
 

资料来源：IFIND，平安证券研究所 

 

4.2 投资建议 

一方面，当前覆铜板下游需求逐步回暖，行业筑底回升趋势逐步确立，相关产品有望迎来涨价，公司稼动水平亦有望同步提

升。另一方面，AI需求依旧强劲，不断催化高端 CCL/PCB 需求提升，公司作为全球领先的覆铜板厂商，积极把握市场结构

性需求，高端产品占比持续提升，盈利能力有望实现快速修复，预计公司 2024-2026 年 EPS 分别为 0.73 元、1.12 元和 1.37

元，对应 2025 年 3 月 12 日收盘价 PE分别为 40.5 倍、26.3 倍和 21.5 倍，当前 A 股中覆铜板企业主要包括南亚新材、华

正新材和金安国际，但由于此前覆铜板行业周期下行，导致以上公司业绩承压，并无相关公开业绩预测，我们认为在 AI 浪

潮以及行业周期向上背景下，公司经营业绩有望迎来积极修复，相应带动 EPS提升，首次覆盖给予“推荐”评级。 
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图表27 过去 5 年生益科技 PE Band（TTM）情况 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

五、 风险提示 

（1）原材料价格波动风险。公司主要原材料涉及铜、树脂、玻璃布等，受大宗商品价格的影响，原材料价格波动以及供需

失衡对公司的生产成本与生产经营带来较大的不确定性风险。 

（2）市场竞争风险。当前行业产能持续扩产，若下游需求恢复不及预期，将导致产能过剩，行业竞争加剧。 

（3）产品质量控制风险。覆铜板如果发生质量问题，则包含所有接插在其上的元器件在内的整块集成电路板会全部报废，

所以客户对覆铜板的产品质量要求较高，如果公司不能有效控制产品质量，相应的赔偿风险将会对公司净利润产生一定影响。
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13999 17437 20714 23680 

现金 2775 4063 4878 5590 

应收票据及应收账款 6534 7995 9597 10999 

其他应收款 135 246 296 339 

预付账款 33 31 37 42 

存货 4271 4887 5661 6437 

其他流动资产 251 215 245 272 

非流动资产 10958 9482 7999 6508 

长期投资 630 669 708 747 

固定资产 9086 7702 6311 4913 

无形资产 383 319 255 191 

其他非流动资产 860 792 724 657 

资产总计 24957 26919 28712 30188 

流动负债 7297 9114 10414 11166 

短期借款 1465 2343 2561 2237 

应付票据及应付账款 3880 4427 5128 5831 

其他流动负债 1953 2344 2726 3098 

非流动负债 1959 1523 1119 748 

长期借款 1326 890 487 116 

其他非流动负债 633 633 633 633 

负债合计 9256 10637 11534 11914 

少数股东权益 1717 1766 1841 1933 

股本 2355 2429 2429 2429 

资本公积 4630 4556 4556 4556 

留存收益 6998 7532 8353 9356 

归属母公司股东权益 13983 14517 15338 16341 

负债和股东权益 24957 26919 28712 30188  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2733 2115 2935 3760 

净利润 1149 1813 2791 3411 

折旧摊销 824 1515 1522 1530 

财务费用 111 92 94 91 

投资损失 -37 -41 -41 -41 

营运资金变动 494 -1211 -1380 -1178 

其他经营现金流 191 -53 -53 -53 

投资活动现金流 -1162 54 54 54 

资本支出 985 -0 0 -0 

长期投资 -116 0 0 0 

其他投资现金流 -2031 54 54 54 

筹资活动现金流 -1919 -881 -2175 -3102 

短期借款 -93 878 218 -324 

长期借款 -688 -436 -404 -371 

其他筹资现金流 -1139 -1323 -1989 -2407 

现金净增加额 -349 1289 814 713  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 16586 20316 24388 27951 

营业成本 13395 16036 18575 21122 

税金及附加 103 127 152 174 

营业费用 254 315 366 419 

管理费用 701 853 1024 1146 

研发费用 841 1036 1244 1398 

财务费用 111 92 94 91 

资产减值损失 -129 -81 -73 -56 

信用减值损失 3 3 4 4 

其他收益 191 120 120 120 

公允价值变动收益 -3 0 0 0 

投资净收益 37 41 41 41 

资产处置收益 -5 75 75 75 

营业利润 1273 2015 3099 3786 

营业外收入 2 3 3 3 

营业外支出 3 9 9 9 

利润总额 1271 2009 3093 3779 

所得税 123 196 301 368 

净利润 1149 1813 2791 3411 

少数股东损益 -15 49 75 92 

归属母公司净利润 1164 1764 2716 3319 

EBITDA 2207 3616 4709 5400 

EPS（元） 0.48 0.73 1.12 1.37  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) -7.9 22.5 20.0 14.6 

营业利润(%) -28.7 58.4 53.8 22.2 

归属于母公司净利润(%) -24.0 51.6 54.0 22.2 

获利能力     

毛利率(%) 19.2 21.1 23.8 24.4 

净利率(%) 7.0 8.7 11.1 11.9 

ROE(%) 8.3 12.2 17.7 20.3 

ROIC(%) 6.7 10.0 14.5 17.0 

偿债能力     

资产负债率(%) 37.1 39.5 40.2 39.5 

净负债比率(%) 0.1 -5.1 -10.7 -17.7 

流动比率 1.9 1.9 2.0 2.1 

速动比率 1.3 1.4 1.4 1.5 

营运能力     

总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.9 

应收账款周转率 2.5 2.5 2.5 2.5 

应付账款周转率 4.89 4.49 4.49 4.49 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.48 0.73 1.12 1.37 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.12 0.87 1.21 1.55 

每股净资产(最新摊薄) 5.76 5.98 6.31 6.73 

估值比率     

P/E 61.4 40.5 26.3 21.5 

P/B 5.1 4.9 4.7 4.4 

EV/EBITDA 22 21 16 14  
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