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  强烈推荐（维持） 

Q1 业绩超预期，看好高速板材放量驱动公司持续高质量成长 

 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：24.11 元  

生益科技发布 25 年一季报，我们依旧坚定看好公司在 PCB 上游材料的技术引

领、核心卡位和长线空间以及优秀管理能力会持续被市场认知和发掘，25 年高

速板材放量将驱动新一轮高质量成长。结合公司近况，点评如下： 

❑ Q1 收入&利润均创一季度新高，主要系高速板材放量和通用产品结构改善，

验证我们此前趋势向好判断。25Q1 收入 56.1 亿同比+26.9%环比-0.6%，归

母净利 5.6 亿同比+43.8%环比+53.8%，扣非归母 5.6 亿同比+45.0%环比

+54.5%，毛利率 24.6%同比+3.3pcts 环比+2.5pcts，净利率 11.3%同比

+2.2pcts 环比+3.9pcts，销管研财费用率 2.1%/4.3%/5.2%/0.3%，合计同比

+0.8pct 环比-1pct。归母净利大幅增长，主要系：1）公司覆铜板产销量同比

上升，优化销售结构，其中 AI 领域所需的高速材料在海外大客户供应链逐步

起量，且目前行业上下游环境利于 CCL 涨价，使得覆铜板产品营收与毛利率

同比上升，推动盈利增加；2）线路板板块，公司持续优化产品结构，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

PCB 需求增长，收入同比实现较大增长，叠加公司持续施行降本增效等措施，

净利润同比实现较大增长。Q1 收入&利润均创一季度历史新高，验证我们前

期指出，公司去年 Q4 针对海外大客户新品的研发投入和设备技改将为公司从

25 年开始海外高速板材放量驱动新一轮高质量成长打下基础。拆分来看，根

据我们估算，25Q1 收入构成为约 40.2 亿元 CCL 相关业务&15.8 亿元生益电

子 PCB 业务，利润构成为约 4.38 亿元 CCL 业务&1.26 亿元 PCB 业务，25Q1 

CCL 业务净利率 10.9%，盈利能力同比更佳，主要系高速板材放量，产品结

构优化以及提价。 

❑ 展望 25 年，公司高速板材放量驱动新一轮高质量成长。AI 算力建设推动 CCL

规格升级，高阶 CCL 供需紧张或保持较长时间。从成长角度，公司 S8/S9

高速 CCL 性能领先同行，前瞻研发 PTFE 等新材料。公司近年持续扩充高阶

CCL 产能，目前高速 CCL 产能充足，同时虽然上游玻璃布供应较为紧张，但

公司对玻璃布供应把控能力强，能确保稳定供应。据我们跟踪，公司 S8/S9

材料已在 N 客户供应链取得积极进展，我们认为在供需紧张背景下，公司凭

借领先的技术能力及充足产能，25 年及中长期在 N 客户体系有望取得更多高

速材料份额，带动高速占比持续提升，看好后续业绩释放的持续性以及可观

弹性。同时，公司持续分享子公司生益电子在北美客户的弹性以及国内算力

需求并相互促进，未来有望进入更多终端客户供应体系。此外，公司 A 客户

体系有望持续导入终端新品，封装基材业务也有望持续放量。从周期角度看，

近期上游铜价震荡上行、玻纤布及环氧树脂等原材价格处于周期相对底部且

有向上波动，叠加行业稼动率向上，头部 CCL 厂商发布涨价函，推动 CCL

价格稳步向上，公司经营亦将受益于此。 

❑ 维持“强烈推荐”评级。综上，我们认为 CCL 行业短期景气持续回暖，公司客

户及产品矩阵优秀，稼动率望保持在较高水平，且公司成长属性凸显，看好

其高端产品在 AI 算力、端侧、自主可控等领域不断取得新进展，驱动新一轮

高质量成长。我们预测 25-27 年营收 238.8/274.7/315.9 亿，归母净利

26.1/33.2/40.6 亿，对应 PE 22.5/17.7/14.4 倍，PB 3.6/3.2/2.7 倍。我们坚定

看好公司技术引领、管理能力及核心卡位，中长线有望超预期兑现，维持“强

烈推荐”评级。 

 

 

基础数据 

 总股本（百万股） 2429 

已上市流通股（百万股） 2371 

总市值（十亿元） 58.6 

流通市值（十亿元） 57.2 

每股净资产（MRQ） 6.4 

ROE（TTM） 12.2 

资产负债率 39.2% 

主要股东 广东省广新控股集团有限公

司 
主要股东持股比例 24.38% 
 

  

 股价表现 

 % 1m 6m 12m 

绝对表现 -13 20 50 

相对表现 -10 25 45 
 

 

 

  

 资料来源：公司数据、招商证券 
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2、《生益科技（600183）—Q4 符合
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❑ 风险提示：原材料价格波动、行业竞争加剧、需求不达预期、地缘政治风险

加剧、技术升级不达预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 16586 20388 23884 27467 31587 

同比增长 -8% 23% 17% 15% 15% 

营业利润(百万元) 1273 2072 3108 3957 4840 

同比增长 -29% 63% 50% 27% 22% 

归母净利润(百万元) 1164 1739 2607 3316 4056 

同比增长 -24% 49% 50% 27% 22% 

每股收益(元) 0.48 0.72 1.07 1.37 1.67 

PE 50.3 33.7 22.5 17.7 14.4 

PB 4.2 3.9 3.6 3.2 2.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

参考报告： 

1、《生益科技（600183）—前三季度业绩高增，仍望把握结构性增长机会》2021-10-19 

2、《生益科技（600183）—覆铜板驱动业绩高增，仍望把握行业结构性增长机会》2021-10-29 

3、《生益科技（600183）—CCL 有周期压力但结构升级仍可期，PCB 望迎拐点》2022-03-30 

4、《生益科技（600183）—上下游挤压致 Q1 业绩下滑，下半年望迎拐点》2022-05-01 

5、《生益科技（600183）—供需两端承压拖累 H1 业绩，中高端产品升级助力长线成长》2022-08-18 

6、《生益科技（600183）—22Q4 盈利能力环比向好，高算力需求有望打开长线空间》2023-03-30 

7、《生益科技（600183）跟踪报告—深度布局多领域高端 CCL 材料，受益高算力与进口替代大势》2023-04-20 

8、《生益科技（600183）—投资泰国新建产能加速海外布局，关注 H2 中高端产品放量》2023-07-30 

9、《生益科技（600183）—Q2 环比改善源于稼动率回升，H2 望迎来边际向好趋势》2023-08-12 

10、《生益科技（600183）—Q3 业绩符合市场预期，关注 Q4 产品高端化升级进展》2023-10-27 

11、《生益科技（600183）—23 年需求低迷致业绩承压，持续关注产品高端化升级新突破》2024-01-31 

12、《生益科技（600183）—看好公司持续受益产品高端化升级及 AI 算力大势》2024-02-28 

13、《生益科技（600183）—23 年受需求疲软拖累，24 年看好周期向上及 AI 算力需求》2024-03-29 

14、《生益科技（600183）—Q1 业绩大超市场预期，稼动率提升+结构优化驱动盈利上行》2024-04-27 

15、《生益科技（600183）—周期与成长共振，三年期激励开启公司发展新篇章》2024-05-26 

16、《生益科技（600183）—Q2 业绩预增再超预期，继续看好周期+成长共振》2024-07-10 

17、《生益科技（600183）—Q2 利润位于预告中上限，关注公司高端化产品进展》2024-08-28 

18、《生益科技（600183）—Q3 因需求波动增速放缓，看好公司经营穿越行业短期波动》2024-10-29 

19、《生益科技（600183）—Q4 新品研发大幅投入，25 年高速板材放量驱动新一轮高成长》2025-01-24 

20、《生益科技（600183）—Q4 符合预期，Q1 趋势向好，高端板材放量打开业绩增量新空间》2025-03-02 

21、《生益科技（600183）—Q1 趋势向好，25 年公司高速板材放量驱动新一轮高质量成长》2025-03-30 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13999 16613 18994 21601 24829 

现金 2775 2016 2103 2250 2700 

交易性投资 62 130 130 130 130 

应收票据 11 8 9 11 12 

应收款项 5520 7305 8558 9842 11318 

其它应收款 135 95 111 128 147 

存货 4271 5119 5816 6635 7528 

其他 1225 1939 2267 2605 2993 

非流动资产 10958 11031 10579 10170 9798 

长期股权投资 630 689 689 689 689 

固定资产 9064 8635 8246 7893 7573 

无形资产商誉 383 626 563 507 456 

其他 881 1081 1081 1081 1081 

资产总计 24957 27643 29573 31770 34628 

流动负债 7297 9849 10436 9853 9348 

短期借款 1465 1837 2866 1441 18 

应付账款 3880 5012 5694 6496 7371 

预收账款 92 232 263 300 341 

其他 1861 2768 1613 1616 1618 

长期负债 1959 1289 1289 1289 1289 

长期借款 806 558 558 558 558 

其他 1153 731 731 731 731 

负债合计 9256 11138 11725 11142 10637 

股本 2355 2429 2429 2429 2429 

资本公积金 4630 4791 4791 4791 4791 

留存收益 6998 7684 8834 11368 14429 

少数股东权益 1717 1600 1794 2040 2341 

归属于母公司所有者权益 13983 14905 16054 18588 21650 

负债及权益合计 24957 27643 29573 31770 34628     
现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2743 1456 1948 2629 3173 

净利润 1149 1868 2801 3563 4358 

折旧摊销 824 863 860 817 779 

财务费用 177 130 120 120 150 

投资收益 (37) (58) (253) (253) (253) 

营运资金变动 664 (1321) (1579) (1618) (1861) 

其它 (34) (25) 0 0 0 

投资活动现金流 (1162) (934) (155) (155) (155) 

资本支出 (1109) (926) (408) (408) (408) 

其他投资 (54) (8) 253 253 253 

筹资活动现金流 (1919) (1276) (1706) (2327) (2568) 

借款变动 (920) 36 (128) (1425) (1423) 

普通股增加 27 75 0 0 0 

资本公积增加 336 161 0 0 0 

股利分配 (1047) (1060) (1458) (782) (995) 

其他 (315) (488) (120) (120) (150) 

现金净增加额 (338) (754) 87 147 450     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 16586 20388 23884 27467 31587 

营业成本 13395 15895 18057 20600 23374 

营业税金及附加 103 123 144 165 190 

营业费用 254 373 406 385 442 

管理费用 701 843 979 1099 1263 

研发费用 841 1157 1323 1394 1579 

财务费用 111 70 120 120 150 

资产减值损失 (131) (122) 0 0 0 

公允价值变动收益 (3) (2) (2) (2) (2) 

其他收益 191 213 200 200 200 

投资收益 37 55 55 55 55 

营业利润 1273 2072 3108 3957 4840 

营业外收入 2 2 2 2 2 

营业外支出 3 6 6 6 6 

利润总额 1271 2068 3104 3952 4836 

所得税 123 200 303 390 478 

少数股东损益 (15) 129 194 246 301 

归属于母公司净利润 1164 1739 2607 3316 4056     
主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -8% 23% 17% 15% 15% 

营业利润 -29% 63% 50% 27% 22% 

归母净利润 -24% 49% 50% 27% 22% 

获利能力      

毛利率 19.2% 22.0% 24.4% 25.0% 26.0% 

净利率 7.0% 8.5% 10.9% 12.1% 12.8% 

ROE 8.5% 12.0% 16.8% 19.1% 20.2% 

ROIC 6.5% 9.9% 14.1% 16.7% 19.0% 

偿债能力      

资产负债率 37.1% 40.3% 39.6% 35.1% 30.7% 

净负债比率 13.4% 12.8% 11.6% 6.3% 1.7% 

流动比率 1.9 1.7 1.8 2.2 2.7 

速动比率 1.3 1.2 1.3 1.5 1.9 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 

存货周转率 3.2 3.4 3.3 3.3 3.3 

应收账款周转率 3.0 3.2 3.0 3.0 3.0 

应付账款周转率 3.5 3.6 3.4 3.4 3.4 

每股资料(元)      

EPS 0.48 0.72 1.07 1.37 1.67 

每股经营净现金 1.13 0.60 0.80 1.08 1.31 

每股净资产 5.76 6.14 6.61 7.65 8.91 

每股股利 0.44 0.60 0.32 0.41 0.50 

估值比率      

PE 50.3 33.7 22.5 17.7 14.4 

PB 4.2 3.9 3.6 3.2 2.7 

EV/EBITDA 36.1 26.5 19.3 16.1 13.7     
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 
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