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基本数据 2025-09-24 

当前股价（元） 56.3 

总市值（亿元） 1368 

总股本（百万股） 2429 

流通股本（百万股） 2395 

52 周价格范围（元） 17.54-59.5 

日均成交额（百万元） 1170.54 

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
 

相关研究   

   
 

 公司发布 2025 年半年报：2025 年上半年公司实现营业收入

126.80 亿元，同比增长 31.68%；实现归母净利润 14.26 亿

元，同比增长 52.98%；实现扣非归母净利润 13.78 亿元，同

比增长 51.68%。 
 

投资要点 

▌25H1 业绩符合预期，公司市场表现亮眼 

2025 年第二季度，公司实现营业收入 70.69 亿元，同比增长
35.77%，环比增长 25.97%；实现归母净利润 8.63 亿元，同比

增长 59.67%，环比增长 53.08%；实现扣非归母净利润 8.19亿
元，同比增长 56.64%，环比增长 46.29%。盈利能力方面，
2025 年第二季度，公司实现销售毛利率 26.85%，同比增长
5.07pcts，环比增长 2.25pcts。 

▌全球刚性覆铜板领军企业，布局高频高速产品产
销两旺 

市场地位方面，公司是全球刚性覆铜板领域的领军企业。根
据 Prismark，2013 年至 2024 年，生益科技刚性覆铜板销售
总额保持全球第二，2024 年全球市场占有率达到 13.7%。 

业务布局方面，公司立足于终端功能需求的解决者，坚持高
标准、高品质、高性能，高可靠性，能够量产覆铜板、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、5G 天线、
新一代通讯基站、大型计算机、高端服务器、航空航天工
业、芯片封装、汽车电子、消费类终端以及各种中高档电子
产品中。 

技术布局方面，2025 年 1-6 月公司共申请国内专利 14件，
境外专利 4 件；2025 年上半年共授权专利 18 件，其中国内

专利 12 件，境外专利 6 件。截止 2025 年 6 月 30 日，公
司拥有 534 件授权有效专利。公司目前已开发出不同介电损
耗，不同介电要求的高频高速覆铜板产品，并已实现多品种
批量应用。与此同时，公司产品已在卡类封装、LED、存储芯
片类等领域批量使用，在更高端的以 FC-CSP、FC-BGA 封装
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为代表的 AP、CPU、GPU、AI 类产品进行开发和应用。 

产量方面，2025 年上半年，公司生产各类覆铜板 7414 万平
方米，同比增长 7.86%；生产粘结片 10713 万米，同比增长
18.54%；生产印制电路板 76.94 万平方米，同比增长
11.79%。 

销售方面，2025年上半年，公司销售各类覆铜板 7628万平方
米，同比增长 8.82%；销售粘结片 10295 万米，同比增长
13.61%；销售印制电路板 78.96 万平方米，同比增长
10.51%。 

▌ 盈利预测 

预测公司 2025-2027 年收入分别为 260.09、318.22、377.45
亿元，EPS分别为 1.23、1.62、2.02元，当前股价对应 PE分
别为 45.7、34.7、27.8 倍，我们认为公司高频高速覆铜板技
术领先，扎根于中国本土市场，有望充分受益于下游 AI 算力
建设需求高增的大趋势，首次覆盖，给予“买入”投资评
级。 

 

▌ 风险提示 

下游 CSP大厂 AI Capex 不及预期；高频高速覆铜板导入进度
不及预期；上游原材料价格扰动。 

  
预测指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入（百万元） 20,388 26,009 31,822 37,745 

增长率（%） 22.9% 27.6% 22.4% 18.6% 

归母净利润（百万元） 1,739 2,992 3,936 4,912 

增长率（%） 49.4% 72.1% 31.5% 24.8% 

摊薄每股收益（元） 0.72 1.23 1.62 2.02 

ROE（%） 10.5% 17.0% 20.6% 23.5% 
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元） 
 
资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产: 

现金及现金等价物 2,016 2,416 3,915 5,693 

应收款 7,408 7,838 8,021 8,066 

存货 5,119 5,330 5,514 5,745 

其他流动资产 2,069 2,471 2,676 2,773 

流动资产合计 16,613 18,056 20,126 22,276 

非流动资产: 

金融类资产 130 130 130 130 

固定资产 8,635 8,622 8,590 8,511 

在建工程 470 490 510 540 

无形资产 626 594 563 533 

长期股权投资 689 689 689 689 

其他非流动资产 611 611 611 611 

非流动资产合计 11,031 11,006 10,962 10,884 

资产总计 27,643 29,062 31,088 33,160 

流动负债: 

短期借款 1,837 1,837 1,837 1,837 

应付账款、票据 5,012 5,330 5,838 6,128 

其他流动负债 2,768 2,768 2,768 2,768 

流动负债合计 9,849 10,149 10,705 10,940 

非流动负债: 

长期借款 558 558 558 558 

其他非流动负债 731 731 731 731 

非流动负债合计 1,289 1,289 1,289 1,289 

负债合计 11,138 11,438 11,994 12,229 

所有者权益 

股本 2,429 2,429 2,429 2,429 

股东权益 16,505 17,624 19,095 20,931 

负债和所有者权益 27,643 29,062 31,088 33,160 
 
  
现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利润 1868 3183 4187 5225 

少数股东权益 129 191 251 314 

折旧摊销 863 895 892 887 

公允价值变动 -2 -9 -9 -9 

营运资金变动 -1401 -743 -15 -137 

经营活动现金净流量 1456 3516 5306 6279 

投资活动现金净流量 -934 -6 12 49 

筹资活动现金净流量 -122 -2065 -2716 -3389 

现金流量净额 400 1,445 2,602 2,939  

 
 
利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 20,388 26,009 31,822 37,745 

营业成本 15,895 19,299 23,517 27,780 

营业税金及附加 123 156 159 177 

销售费用 373 479 477 491 

管理费用 843 1,077 1,305 1,548 

财务费用 70 60 62 62 

研发费用 1,157 1,509 1,763 2,000 

费用合计 2,442 3,124 3,607 4,100 

资产减值损失 -62 -100 -100 -100 

公允价值变动 -2 -9 -9 -9 

投资收益 55 39 39 39 

营业利润 2,072 3,517 4,627 5,774 

加:营业外收入 2 0 0 0 

减:营业外支出 6 0 0 0 

利润总额 2,068 3,517 4,627 5,774 

所得税费用 200 334 440 549 

净利润 1,868 3,183 4,187 5,225 

少数股东损益 129 191 251 314 

归母净利润 1,739 2,992 3,936 4,912  
  
主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长性 

营业收入增长率 22.9% 27.6% 22.4% 18.6% 

归母净利润增长率 49.4% 72.1% 31.5% 24.8% 

盈利能力 

毛利率 22.0% 25.8% 26.1% 26.4% 

四项费用/营收 12.0% 12.0% 11.3% 10.9% 

净利率 9.2% 12.2% 13.2% 13.8% 

ROE 10.5% 17.0% 20.6% 23.5% 

偿债能力 

资产负债率 40.3% 39.4% 38.6% 36.9% 

营运能力 

总资产周转率 0.7 0.9 1.0 1.1 

应收账款周转率 2.8 3.3 4.0 4.7 

存货周转率 3.1 3.6 4.3 4.9 

每股数据(元/股) 

EPS 0.72 1.23 1.62 2.02 

P/E 78.7 45.7 34.7 27.8 

P/S 6.7 5.3 4.3 3.6 

P/B 9.2 8.6 8.0 7.4  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 电子通信组介绍 
 
吕卓阳：澳大利亚国立大学硕士，曾就职于方正证券，4 年投研经验。2023 年

加入华鑫证券研究所，专注于半导体材料、半导体显示、碳化硅、汽车电子等

领域研究。 

何鹏程：悉尼大学金融硕士，中南大学软件工程学士，曾任职德邦证券研究所

通信组，2023 年加入华鑫证券研究所。专注于消费电子、算力硬件等领域研

究。 

张璐：早稻田大学国际政治经济学学士，香港大学经济学硕士，2023 年加入华

鑫证券研究所，研究方向为功率半导体、模拟 IC、量子计算、光通信。 

石俊烨：香港大学金融硕士，新南威尔士大学精算学与统计学双学位，研究方

向为 PCB方向。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数的

涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 
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▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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