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  强烈推荐（维持） 

订单满载 Q3 望延续高景气，高速材料放量份额持续提升 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：32.05 元 
 

事件：1）公司子公司江西生益科技二期项目首组产线于 2025 年 6 月顺利连线

调试并投产，为公司新增覆铜板月产能 50 万平方米，二期项目投资总额达 13

亿元，全面投产后，可实现年产 1800 万平方米高端覆铜板及 3400 万米商品粘

结片的新增产能。2）近期下游 AI-PCB 厂商纷纷加大产能扩张力度：胜宏科技

国内惠州厂房四 6 月中旬投产，同时增资泰国胜宏 2.5 亿美元用于算力产能建

设；沪电股份拟未来 6 年投资 36 亿元用于黄石基地扩产；方正科技拟定增 19

亿用于 AI 算力类 HDI 板产业基地建设。我们结合 PCB 行业动态及公司最新业

务进展情况更新观点如下： 

❑ Q3 需求及产能稼动率将延续 Q2 势头，涨价策略及订单结构调整 Q2 完成并

在 Q3 执行。公司 Q2 对下游客户完成涨价策略，Q3 下游头部 PCB 厂商订单

能见度高，目前公司的接单和稼动率将延续 Q2 势头，AI 服务器、汽车 HDI、

高端消费类产品订单占比持续提升，将驱动毛利率向上改善。我们认为 25H2

不同于去年同期，AI 相关领域需求旺盛，下游 PCB 行业加速扩产、稼动率向

上，上游铜价震荡上行、玻纤布价格调涨，CCL 行业价格有望稳中有升。 

❑ AI 相关高速材料逐月放量向上增长，新客户有望不断认证导入，高速市场份

额将持续提升。目前公司 S8/S9 高速材料在海外 N 客户算力订单呈现逐月环

比增长态势，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。此外，公司积极开拓

AWS、Meta、谷歌等海外 ASIC 客户。我们认为公司技术能力领先，前瞻布

局 M9 等级、PTFE 等新材料的技术开发，其自身高速产能供给不存在瓶颈，

将凭借其在算力头部客户的标杆效应，公司未来有潜力在 ASIC 领域斩获大

单，实现高速材料市场份额的进一步提升。 

❑ 江西二期投产为公司新增高端产能供给，进一步助力其市占率提升。江西二

期首组产线投产放量，项目第二组产线已进入安装调试阶段，预计 Q3 投产；

第三组产线同步高效推进，计划于 Q4 末安装调试。随着江西新增产能的逐步

释放，今年年底公司月产能将增至接近千万张。结合目前国内 AI-PCB 厂商纷

纷加速国内及泰国地区的产能建设，公司稳步推进泰国基地的建设，持续推

进全球化产能布局，有望进一步提升其全球竞争力。 

❑ 维持“强烈推荐”评级。综上，我们认为 CCL 行业景气持续向上，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。基于 Q2 经营策略落地、Q3 增长势头乐观和最新行业及外部环境，

我们上调 25-27 年营收至 260.6/321.0/378.8 亿，归母净利至 30.2/40.8/51.2

亿，对应 PE 25.8/19.1/15.2 倍，PB 4.7/4.0/3.3 倍。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 年开始高速板材放量将驱动新一轮高质量成长，中长

线有望超预期兑现，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 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。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2429 

已上市流通股（百万股） 2395 

总市值（十亿元） 77.9 

流通市值（十亿元） 76.7 

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 7 37 52 

相对表现 4 32 37 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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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 26097 32099 37877 

同比增长 -8% 23% 28% 23% 18% 

营业利润(百万元) 1273 2072 3596 4873 6113 

同比增长 -29% 63% 74% 36% 25% 

归母净利润(百万元) 1164 1739 3016 4084 5123 

同比增长 -24% 49% 73% 35% 25% 

每股收益(元) 0.48 0.72 1.24 1.68 2.11 

PE 66.9 44.8 25.8 19.1 15.2 

PB 5.6 5.2 4.7 4.0 3.3  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：生益科技历史 PE Band  图 2：生益科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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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 
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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 20672 25150 29582 

现金 2775 2016 2280 2664 3197 

交易性投资 62 130 130 130 130 

应收票据 11 8 10 13 15 

应收款项 5520 7305 9351 11502 13572 

其它应收款 135 95 121 149 176 

存货 4271 5119 6304 7650 8906 

其他 1225 1939 2475 3042 3586 

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 31251 35320 39380 

流动负债 7297 9849 11675 12261 12044 

短期借款 1465 1837 3603 2805 1299 

应付账款 3880 5012 6172 7490 8719 

预收账款 92 232 285 346 403 

其他 1861 2768 1615 1619 1622 

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 12964 13550 13333 

股本 2355 2429 2429 2429 2429 

资本公积金 4630 4791 4791 4791 4791 

留存收益 6998 7684 9243 12422 16319 

少数股东权益 1717 1600 1824 2127 2508 

归属于母公司所有者权益 13983 14905 16463 19643 23540 

负债及权益合计 24957 27643 31251 35320 39380     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2743 1456 1338 2311 3519 

净利润 1149 1868 3240 4387 5503 

折旧摊销 824 863 860 817 779 

财务费用 177 130 120 120 150 

投资收益 (37) (58) (303) (303) (303) 

营运资金变动 664 (1321) (2578) (2711) (2610) 

其它 (34) (25) 0 0 0 

投资活动现金流 (1162) (934) (105) (105) (105) 

资本支出 (1109) (926) (408) (408) (408) 

其他投资 (54) (8) 303 303 303 

筹资活动现金流 (1919) (1276) (969) (1822) (2882) 

借款变动 (920) 36 609 (798) (1507) 

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) (905) (1225) 

其他 (315) (488) (120) (120) (150) 

现金净增加额 (338) (754) 265 384 533     

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

营业总收入 16586 20388 26097 32099 37877 

营业成本 13395 15895 19573 23754 27650 

营业税金及附加 103 123 157 193 228 

营业费用 254 373 418 449 530 

管理费用 701 843 1086 1284 1515 

研发费用 841 1157 1451 1629 1894 

财务费用 111 70 120 120 150 

资产减值损失 (131) (122) 0 (100) (100) 

公允价值变动收益 (3) (2) (2) (2) (2) 

其他收益 191 213 250 250 250 

投资收益 37 55 55 55 55 

营业利润 1273 2072 3596 4873 6113 

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 3592 4869 6108 

所得税 123 200 352 481 605 

少数股东损益 (15) 129 224 303 380 

归属于母公司净利润 1164 1739 3016 4084 5123     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -8% 23% 28% 23% 18% 

营业利润 -29% 63% 74% 36% 25% 

归母净利润 -24% 49% 73% 35% 25% 

获利能力      

毛利率 19.2% 22.0% 25.0% 26.0% 27.0% 

净利率 7.0% 8.5% 11.6% 12.7% 13.5% 

ROE 8.5% 12.0% 19.2% 22.6% 23.7% 

ROIC 6.5% 9.9% 15.7% 18.9% 21.3% 

偿债能力      

资产负债率 37.1% 40.3% 41.5% 38.4% 33.9% 

净负债比率 13.4% 12.8% 13.3% 9.5% 4.7% 

流动比率 1.9 1.7 1.8 2.1 2.5 

速动比率 1.3 1.2 1.2 1.4 1.7 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.8 0.9 1.0 1.0 

存货周转率 3.2 3.4 3.4 3.4 3.3 

应收账款周转率 3.0 3.2 3.1 3.1 3.0 

应付账款周转率 3.5 3.6 3.5 3.5 3.4 

每股资料(元)      

EPS 0.48 0.72 1.24 1.68 2.11 

每股经营净现金 1.13 0.60 0.55 0.95 1.45 

每股净资产 5.76 6.14 6.78 8.09 9.69 

每股股利 0.44 0.60 0.37 0.50 0.63 

估值比率      

PE 66.9 44.8 25.8 19.1 15.2 

PB 5.6 5.2 4.7 4.0 3.3 

EV/EBITDA 41.4 30.3 19.7 15.6 12.8     
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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