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 强烈推荐（维持） 

Q2 大超预期，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：32.91 元 
 

事件：公司预告 25H1 归母净利 14-14.5 亿同比+50%-56%，扣非归母 13.5-14

亿同比+49%-54%。结合公司近况，我们点评如下： 

❑ Q2 大超预期，主要系 NV 高速板材放量带动产品结构改善、订单需求旺盛和

持续涨价，验证我们此前趋势向好判断。单 Q2，按中值计算，归母净利 8.6

亿同比+59.4%环比+52.8%，扣非归母 8.2 亿同比+56.0%环比+45.7%，主要

系：1）结构优化：公司 S8/S9 材料在海外 N 客户快速放量带动高速收入占

比快速提升，且进一步优化低毛利订单带动通用产品结构改善，盈利能力提

升；2）订单饱满：公司订单维持在高位，出货量基本保持超产 10%以上状态；

3）持续涨价：因为订单满载和上游材料微涨，Q2 对下游客户完成涨价策略，

优化客户结构；4）生益电子业绩趋势环比亦加速向上。 

❑ Q3 前瞻：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，高速材料市场份额持续提升。 

❑ 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 业绩超预期、Q3 增长势头乐观和最新行业及外部环境，我

们进一步上调 25-27 年营收至 285.4/371.1/445.3 亿，归母净利至

32.4/44.4/56.7 亿，对应 PE 24.7/18.0/14.1 倍，PB 4.8/4.0/3.3 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。 

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 28544 37107 44528 

同比增长 -8% 23% 40% 30% 20% 

营业利润(百万元) 1273 2072 3866 5302 6771 

同比增长 -29% 63% 87% 37% 28% 

归母净利润(百万元) 1164 1739 3242 4443 5674 

同比增长 -24% 49% 86% 37% 28% 

每股收益(元) 0.48 0.72 1.33 1.83 2.34 

PE 68.7 46.0 24.7 18.0 14.1 

PB 5.7 5.4 4.8 4.0 3.3  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

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） 79.9 

流通市值（十亿元） 78.8 

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 17 36 46 

相对表现 13 31 30 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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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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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 22597 29133 34786 

现金 2775 2016 2493 3159 3791 

交易性投资 62 130 130 130 130 

应收票据 11 8 11 15 18 

应收款项 5520 7305 10228 13296 15955 

其它应收款 135 95 132 172 207 

存货 4271 5119 6895 8844 10469 

其他 1225 1939 2707 3516 4216 

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 33176 39302 44584 

流动负债 7297 9849 13357 15683 16203 

短期借款 1465 1837 4678 5001 3852 

应付账款 3880 5012 6751 8659 10250 

预收账款 92 232 312 400 474 

其他 1861 2768 1616 1622 1627 

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 14646 16972 17492 

股本 2355 2429 2429 2429 2429 

资本公积金 4630 4791 4791 4791 4791 

留存收益 6998 7684 9469 12939 17280 

少数股东权益 1717 1600 1841 2171 2592 

归属于母公司所有者权益 13983 14905 16689 20160 24500 

负债及权益合计 24957 27643 33176 39302 44584     

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

经营活动现金流 2743 1456 526 1690 3519 

净利润 1149 1868 3483 4773 6095 

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) (153) (153) 

营运资金变动 664 (1321) (3683) (3867) (3352) 

其它 (34) (25) 0 0 0 

投资活动现金流 (1162) (934) (155) (255) (255) 

资本支出 (1109) (926) (408) (408) (408) 

其他投资 (54) (8) 253 153 153 

筹资活动现金流 (1919) (1276) 106 (769) (2632) 

借款变动 (920) 36 1684 324 (1150) 

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) (973) (1333) 

其他 (315) (488) (120) (120) (150) 

现金净增加额 (338) (754) 477 666 632     

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

营业总收入 16586 20388 28544 37107 44528 

营业成本 13395 15895 21408 27459 32506 

营业税金及附加 103 123 172 223 268 

营业费用 254 373 457 557 668 

管理费用 701 843 1187 1558 1870 

研发费用 841 1157 1587 2041 2449 

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 191 213 200 100 100 

投资收益 37 55 55 55 55 

营业利润 1273 2072 3866 5302 6771 

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 3862 5297 6766 

所得税 123 200 379 524 671 

少数股东损益 (15) 129 241 330 421 

归属于母公司净利润 1164 1739 3242 4443 5674     

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

年成长率      

营业总收入 -8% 23% 40% 30% 20% 

营业利润 -29% 63% 87% 37% 28% 

归母净利润 -24% 49% 86% 37% 28% 

获利能力      

毛利率 19.2% 22.0% 25.0% 26.0% 27.0% 

净利率 7.0% 8.5% 11.4% 12.0% 12.7% 

ROE 8.5% 12.0% 20.5% 24.1% 25.4% 

ROIC 6.5% 9.9% 16.4% 18.9% 21.0% 

偿债能力      

资产负债率 37.1% 40.3% 44.1% 43.2% 39.2% 

净负债比率 13.4% 12.8% 15.8% 14.1% 9.9% 

流动比率 1.9 1.7 1.7 1.9 2.1 

速动比率 1.3 1.2 1.2 1.3 1.5 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 

存货周转率 3.2 3.4 3.6 3.5 3.4 

应收账款周转率 3.0 3.2 3.3 3.2 3.0 

应付账款周转率 3.5 3.6 3.6 3.6 3.4 

每股资料(元)      

EPS 0.48 0.72 1.33 1.83 2.34 

每股经营净现金 1.13 0.60 0.22 0.70 1.45 

每股净资产 5.76 6.14 6.87 8.30 10.09 

每股股利 0.44 0.60 0.40 0.55 0.70 

估值比率      

PE 68.7 46.0 24.7 18.0 14.1 

PB 5.7 5.4 4.8 4.0 3.3 

EV/EBITDA 43.0 31.5 19.4 15.1 12.2     
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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