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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 24.29 

流通 A 股(亿股) 23.71 

52 周内股价区间(元) 16.64-34.26 

总市值(亿元) 585.72 

总资产(亿元) 284.23 

每股净资产(元) 6.42 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2025年第一季度，公司实现营业收入 56.1亿元，同比增长 26.9%；

实现归母净利润 5.6亿元，同比增长 43.8%；实现扣非归母净利润 5.6亿元，同

比增长 45.0%。 

 盈利能力显著提升，产品结构优化成效显现。公司 2025 年一季度毛利率达到

24.60%，较上年同期的 21.27%提升 3.33PP；归母净利率为 10.04%，较上年

同期的 8.86%提升 1.18PP。盈利能力的提升主要得益于：1）覆铜板业务产销

量同比上升，同时公司持续优化销售结构，高附加值产品占比提升，推动覆铜

板产品营收与毛利率同比上升；2）PCB业务（生益电子）受益于市场对高层数、

高精度、高密度和高可靠性多层印制电路板需求的增长，叠加公司持续降本增

效，盈利能力同比大幅改善。 

 覆铜板与 PCB业务双轮驱动，高端化趋势明确。公司两大主营业务板块在报告

期内均表现良好。1）覆铜板业务：受益于下游市场需求回暖及结构优化，产销

量及盈利能力均实现同比提升。公司在全球刚性覆铜板市场份额稳居第二，龙

头地位稳固。2）PCB业务：子公司生益电子持续优化产品结构，积极完善业务

布局，抓住高阶 PCB市场需求增长机遇，营收及净利润均实现同比大幅增长。 

 铜价上行奠定涨价基础，高端产品持续突破。公司业绩增长的核心驱动力来自

于产品结构的持续优化和高端市场的突破。1）价格传导能力：覆铜板行业集中

度较高，公司作为龙头具有较强议价能力。在近期铜等原材料价格上涨背景下，

公司有望将部分成本压力向下游传导，保障盈利水平。2）高速覆铜板：受益于

AI服务器及传统服务器平台升级，高速超低损耗 CCL需求旺盛。公司已构建起

从 Mid-loss 到 ExtremeLow-loss 及下一代的完整技术储备，未来高速 CCL有望

在 AI客户中持续提升份额。 

 盈利预测与投资建议：我们预计 2025-2027 年 EPS分别为 1.18元、1.41元、

1.67 元，对应动态 PE分别为 20倍、17倍、14 倍。公司高速覆铜板放量持续

带动产品结构改善，首次覆盖予以“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动风险，市场竞争加剧风险，下游需求（AI 服务

器、汽车电子等）不及预期、新产品或客户导入不及预期等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 20388.33  24160.35  28113.35  32507.12  

增长率 22.92% 18.50% 16.36% 15.63% 

归属母公司净利润（百万元） 1738.67  2878.48  3414.65  4063.92  

增长率 49.37% 65.56% 18.63% 19.01% 

每股收益EPS（元） 0.72  1.18  1.41  1.67  

净资产收益率 ROE 11.32% 16.89% 18.52% 20.26% 

PE 33.69  20.35  17.15  14.41  

PB 3.93 3.55 3.30 3.05 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：CCL 行业龙头，产品结构持续优化 

生益科技创始于 1985 年，是集研发、生产、销售、服务为一体的全球电子电路基材核

心供应商。公司主要从事覆铜板、粘结片和印制电路板的设计、生产与销售，目前可实现自

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。公司产品在下游主要被用于制作单、双面线路板及高多层线路板，被广泛应用于  5G 

天线、通讯基站、大型计算机、高端服务器、航空航天工业、芯片封装、汽车电子、智能家

居、工控医疗设备、家电、消费类终端等领域。 

技术保持领先优势，下游客户资源积累深厚。公司技术积累深厚，经营管理优势明显，

率先在行业内通过 ISO9001、ISO14001、ISO/TS16949 和 BS7799 信息安全等管理体系认

证。凭借多年与下游客户的深度合作，公司的主要产品已获得博世、联想、索尼、飞利浦等

国际、国内知名企业的认证，产品竞争优势明显，在美洲、欧洲、韩国、日本、东南亚等世

界多个国家和地区取得了广泛销售。 

图 1：生益科技产品布局 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理，截至 2023/03/31 

公司业务包括：覆铜板和粘结片、印制线路板、废弃资源综合利用等。 

从营收结构来看，2024 年公司营业总收入为 203.9 亿元，同比增长 22.9%;具体来看，

覆铜板和粘结片达 147.9 亿元，同比增长 17.1%，占公司营业收入比重为  72.6%，贡献公

司主要营收；印制线路板实现营业收入 44.8 亿元，同比增长 43.1%，占公司营业收入比重

为 22.0%;废弃资源综合利用达 7.1 亿元，占公司营业收入 3.5%，同比增长 36.5%；其他业

务收入 4.0 亿元，占公司收入 2.0%。 
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从毛利结构来看，2024 年公司整体毛利率为 22.0%，毛利总额 44.9 亿元，同比增长

54.3%。分业务来看，覆铜板和粘结片毛利率 21.5%（同比+1.4PP），贡献毛利 31.8 亿元（同

比增长 25.3%），占比 70.8%；印制线路板业务毛利率 19.4%（同比+8.3PP），毛利 8.7 亿

元（同比增长 149.6%），占比 19.4%；废弃资源综合利用业务毛利率 1.3%（同比+3.6PP），

毛利 0.6 亿元（同比下降+145.0%），占比 1.3%；其他业务毛利率 94.2%，毛利 3.8 亿元，

占比 8.5%。 

图 2：公司 2024 年营业收入结构  图 3：公司 2024 年业务毛利占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

需求恢复强劲，业绩重回增长趋势。2020-2024 年，公司营业收入由 146.9 亿元增至

203.9 亿元，期间四年复合增速达 8.5%。其中 2024 年公司营业收入达 203.9 亿元，同比增

长 22.9%。从利润端来看，2024 年公司归母净利润为 17.4 亿元，同比增长 49.4%。2025

年一季度，公司营收达 56.1亿元，同比增长 26.9%，归母净利润为 5.6亿元，同比增长 43.8%。。 

图 4：公司 2020-2025Q1 年营业收入  图 5：公司 2020-2025Q1 年归母净利润 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

费用端相对平稳，利润端稳步提升。1）利润率方面：2020-2024 年公司毛利率在 19.2%

至 26.8%间波动，2024 年公司毛利率为 22.0%，较去年同期提升 2.8pp；同期间，公司 2024

年净利率为 9.2%，同比提升 2.2pp。2025 年一季度，公司毛利率为 24.6%，较去年同期提

升 1.6pp；净利率为 11.3%，较去年同期提升 2.7pp。 

2）费用率方面：2024 年公司销售费用率为 1.2%，较上年上升 0.3PP；同期间，公司

管理费用率为 4.1%，同比下降 0.1PP；研发费用率为 5.7%，较去年同期上升 0.6PP。2025
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年一季度，公司销售费用率为 2.1%，较上年同期上升 0.2PP；管理费用率为 4.3%，同比上

升 0.4PP；研发费用率为 5.2%，同比上升 0.3PP。 

图 6：公司 2020-2025Q1 年毛利率和净利率  图 7：公司 2020-2025Q1 年费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

终端需求修复+回款管理加强，公司经营活动现金流回暖。2020-2024 年，公司经营活

动现金流净额在  2.7 亿元至 28.2 亿元之间波动，2024 年公司经营活动现金流净额为 14.6

亿元，同比下降 46.9%。2025 年一季度公司经营活动现金流为 2.7 亿元，主要因为公司加

强回款管理，叠加终端需求恢复，公司现金流逐步好转。 

图 8：公司 2020-2025Q1 年经营活动现金流情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：公司覆铜板与粘结片业务受益于终端需求复苏，量价回暖，并且 AI带动高端高

速产品放量，整体产品结构持续优化。我们假设公司覆铜板与粘结片业务 2025-2027 年出货

量分别增长 13.1%、10.7%、9.5%，价格分别上升 4.5%、5.1%、5.7%。 

假设 2：公司 PCB 业务受海外 CSP 自研服务器需求带动，高多层产品快速放量，稼动

率与产品结构大幅优化。我们假设 PCB 业务 2025-2027 年出货量分别增长 11.2%、10.9%、

9.7%，价格分别上升 7.6%、5.0%、5.5%。 

假设 3：我们假设废弃资源综合业务未来与覆铜板与 PCB 业务协同发展，整体增长趋势

保持稳定，毛利率分别提升至 10.0%、10.5%、11.0%。 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2024A 2025E 2026E 2027E 

覆铜板与粘结片  

收入  14790.9 17482.8 20332.5 23524.8 

增速  17.1% 18.2% 16.3% 15.7% 

毛利率  21.5% 23.0% 24.0% 24.5% 

印制电路板  

收入  4483.9 5367.2 6252.8 7234.5 

增速  43.0% 19.7% 16.5% 15.7% 

毛利率  19.4% 29.0% 30.5% 31.5% 

废弃资源综合利用  

收入  709.9 893.8 1100.2 1313.7 

增速  37.2% 25.9% 23.1% 19.4% 

毛利率  8.2% 10.0% 10.5% 11.0% 

其他业务  

收入  403.6 416.5 427.8 434.2 

增速  - 3.2% 2.7% 1.5% 

毛利率  94.2% 60.0% 45.0% 40.0% 

合计  

收入  20388.3 24160.4 28113.4 32507.1 

增速  22.9% 18.5% 16.4% 15.6% 

毛利率  22.0% 24.5% 25.2% 25.7% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们预计公司 2025-2027年营业收入分别为 241.6亿元（+18.5%）、281.1亿元（+16.4%）

和 325.1 亿元（+15.6%），归母净利润分别为 28.8 亿元（+65.6%）、34.1 亿元（+18.6%）、

40.6 亿元（+19.0%），EPS 分别为 1.18 元、1.41 元、1.67 元，对应动态 PE分别为 20 倍、

17 倍、14 倍。 

综合考虑业务范围，我们选取了覆铜板领域业务相近的南亚新材，并参考公司历史估值

PE Band 作为估值参考。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
股价  

（元）  

EPS（亿元）  PE（倍）  

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 

688519.SH 南亚新材  36.80  0.21 1.05 2.22 3.39 100.76 34.96 16.59 10.85 

平均值  100.76 34.96 16.59 10.85 

数据来源：Wind，西南证券整理，截至 2025/04/29 

图 9：公司历史 PE Band 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

从 PE 角度看，2025 年可比公司估值为 35 倍 PE，公司过去十年历史 PE Band 估值中

枢为 27 倍 PE。公司年内受益于宏观经济温和复苏带动，覆铜板产品量价齐升，AI放量推动

产品结构持续优化。我们给予公司 2025 年 25 倍 PE 估值，对应目标价 29.50 元，首次覆盖

予以“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 20388.33  24160.35  28113.35  32507.12  净利润 1867.78  3092.23  3668.22  4365.70  

营业成本 15895.33  18243.52  21018.42  24146.50  折旧与摊销 862.54  775.46  775.46  775.46  

营业税金及附加 122.75  145.46  169.25  195.71  财务费用 70.34  -7.51  -11.20  -14.55  

销售费用 372.67  396.50  473.79  550.78  资产减值损失 -62.08  -100.49  -97.04  -86.54  

管理费用 1999.30  2201.59  2635.53  3042.39  经营营运资本变动 -1211.21  -1168.05  -735.58  -1500.56  

财务费用 70.34  -7.51  -11.20  -14.55  其他  -71.25  131.74  114.74  104.49  

资产减值损失 -62.08  -100.49  -97.04  -86.54  经营活动现金流净额 1456.12  2723.38  3714.60  3644.01  

投资收益 55.05  0.00  0.00  0.00  资本支出 233.01  -105.26  -95.80  -124.30  

公允价值变动损益 -2.28  -2.69  -9.32  -2.69  其他  -1166.99  -6.98  -8.25  -2.51  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -933.98  -112.24  -104.05  -126.81  

营业利润 2072.43  3278.59  3915.29  4670.14  短期借款 372.12  107.12  -1032.04  136.79  

其他非经营损益  -4.50  122.87  136.64  149.22  长期借款 -248.06  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2067.93  3401.46  4051.93  4819.36  股权融资 818.21  0.00  0.00  0.00  

所得税 200.15  309.24  383.71  453.66  支付股利 -1064.05  -1260.25  -2161.46  -2627.43  

净利润 1867.78  3092.23  3668.22  4365.70  其他  -1154.64  -1057.79  122.13  120.84  

少数股东损益 129.11  213.75  253.57  301.78  筹资活动现金流净额 -1276.42  -2210.92  -3071.37  -2369.79  

归属母公司股东净利润 1738.67  2878.48  3414.65  4063.92  现金流量净额 -751.67  400.22  539.17  1147.40  

          

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2015.81  2416.04  2955.21  4102.61  成长能力     

应收和预付款项 7540.58  8911.34  10376.70  11996.84  销售收入增长率 22.92% 18.50% 16.36% 15.63% 

存货  5119.49  5255.51  6028.26  6760.14  营业利润增长率 62.86% 58.20% 19.42% 19.28% 

其他流动资产 1936.78  1567.43  1325.05  1695.80  净利润增长率 62.61% 65.56% 18.63% 19.01% 

长期股权投资 688.88  688.88  688.88  688.88  EBITDA 增长率 36.09% 34.65% 15.64% 16.06% 

投资性房地产 146.78  151.07  150.00  149.82  获利能力     

固定资产和在建工程 9105.03  8410.62  7716.22  7021.81  毛利率 22.04% 24.49% 25.24% 25.72% 

无形资产和开发支出 625.75  649.96  664.70  707.95  三费率 11.98% 10.72% 11.02% 11.01% 

其他非流动资产 464.14  464.14  464.14  464.14  净利率 9.16% 12.80% 13.05% 13.43% 

资产总计 27643.25  28514.98  30369.17  33587.99  ROE 11.32% 16.89% 18.52% 20.26% 

短期借款 1836.87  1943.99  911.95  1048.74  ROA 6.76% 10.84% 12.08% 13.00% 

应付和预收款项 5653.46  6104.08  7190.23  8247.99  ROIC 10.82% 15.64% 18.09% 20.79% 

长期借款 557.68  557.68  557.68  557.68  EBITDA/销售收入  14.74% 16.75% 16.65% 16.71% 

其他负债 3090.27  1606.51  1899.82  2185.82  营运能力     

负债合计 11138.29  10212.27  10559.69  12040.24  总资产周转率 0.78  0.86  0.95  1.02  

股本  2429.40  2429.36  2429.36  2429.36  固定资产周转率 2.30  2.92  3.70  4.71  

资本公积 5373.81  5373.85  5373.85  5373.85  应收账款周转率 3.15  3.00  2.98  2.97  

留存收益 7650.26  9268.49  10521.69  11958.18  存货周转率 3.26  3.41  3.62  3.68  

归属母公司股东权益 14904.78  16488.79  17741.99  19178.48  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 74.80% — — — 

少数股东权益 1600.18  1813.93  2067.49  2369.27  资本结构     

股东权益合计 16504.96  18302.72  19809.48  21547.75  资产负债率 40.29% 35.81% 34.77% 35.85% 

负债和股东权益合计 27643.25  28514.98  30369.17  33587.99  带息债务/总负债 21.50% 24.50% 13.92% 13.34% 

     流动比率 1.69  2.06  2.29  2.36  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 1.17  1.47  1.62  1.71  

EBITDA 3005.31  4046.54  4679.54  5431.05  股利支付率 61.20% 43.78% 63.30% 64.65% 

PE 33.69  20.35  17.15  14.41  每股指标     

PB 3.93  3.55  3.30  3.05  每股收益 0.72  1.18  1.41  1.67  

PS 2.87  2.42  2.08  1.80  每股净资产 6.14  6.79  7.30  7.89  

EV/EBITDA 19.66  14.24  11.98  10.13  每股经营现金 0.60  1.12  1.53  1.50  

股息率 1.82% 2.15% 3.69% 4.49% 每股股利 0.44  0.52  0.89  1.08  

数据来源：Wind，西南证券 
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