
 

 

证券研究报告 | 公司点评报告 

2025 年 10 月 29 日 

  

 

  增持（维持） 

Q3 业绩大超市场预期，新增算力产能爬坡顺利，业务结构持续优化  
 

TMT 及中小盘/电子 

目标估值：NA 

当前股价：114.7 元 

 

公司公告 25 年前三季度收入 68.3 亿元同比+115%，归母净利 11.1 亿同比+ 

498%，扣非归母净利 11.1 亿同比+526%；毛利率 32.0%同比+10.3pct，净利

率 16.3%同比+10.5pct。结合公司近况，我们点评如下： 

❑ Q3 业绩大超市场预期，源于新增产能爬坡顺利，AI 服务器及高速交换机持

续放量持续带动业务结构优化。Q3 收入 30.6 亿同比+153.7%环比+39.8%，

归母净利 5.8亿同比+545.9%环比+76.8%，扣非归母净利 5.8亿同比+570.7%

环比+76.8%，毛利率 33.9%同比+9.0pct 环比+3.1pct，净利率 19.1%同比

+11.6pct 环比+4.0pct。据我们对市场的跟踪，公司此次季度业绩表现大超市

场预期。而据我们对公司的跟踪来看，业绩超预期源于：1）市场对于 AWS Q3

服务器平台切换以及台湾省友商切入对公司订单的影响有过度担忧，公司从

年初至今在 AWS 的 AI 服务器 PCB 供应份额始终处于领先地位，保持相对稳

定，且新平台服务器订单 ASP 亦有所上浮；2）公司东城五厂 Q3 爬坡顺利，

新增产能帮助公司巩固在 AWS 的份额以及取得更多算力相关订单，AI 服务

器业务占比环比继续提升；3）交换机业务结构持续升级优化，目前 400G、

800G 交换机 PCB 产品均进入量产阶段并占交换机业务主要出货产品，盈利

能力大幅提升；4）非 AI 相关业务比例持续下滑，且持续给该领域客户涨价

以改善毛利率。 

❑ 展望 Q4 及 26 年，公司目前新增五厂产能处于满产状态，且老产能通过技改

亦有所增幅，下游 AI 需求旺盛，订单能见度向上，为 Q4 业绩的环增打下基

础。而吉安二期和泰国季度的产能预计将于 26 年年中投产，公司同时正积极

给 Meta、谷歌等 ASIC 客户以及 NV 打样认证，有望在 AI 服务器以及高速交

换机市场进一步提升市占率，迎来弹性业绩增量。 

❑ 投资建议：考虑到公司 25Q3 业绩大超预期，且短期订单及稼动率较满，中

长期高端产能加速扩张并持续释放，产品结构不断优化，未来在算力市场的

客户开拓及产品布局所带来的增长潜力，我们上修预计公司 25-27 年营收至

105.5/174.0/252.3 亿，归母净利至 17.2/32.2/50.0 亿，对应 PE 55.4/29.7/19.1

倍，维持“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：新增产能释放不及预期；下游需求低于预期；行业竞争加剧；贸

易摩擦加剧。 

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

营业总收入(百万元) 3273 4687 10545 17399 25229 

同比增长 -7% 43% 125% 65% 45% 

营业利润(百万元) (56) 351 1915 3574 5559 

同比增长 -118% -723% 446% 87% 56% 

归母净利润(百万元) (25) 332 1723 3216 5003 

同比增长 -108% -1428% 419% 87% 56% 

每股收益(元) -0.03 0.40 2.07 3.87 6.01 

PE -3817.4 287.4 55.4 29.7 19.1 

PB 24.3 22.3 16.5 11.2 7.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 832 

已上市流通股（百万股） 832 

总市值（十亿元） 95.4 

流通市值（十亿元） 95.4 

每股净资产（MRQ） 6.2 

ROE（TTM） 24.4 

资产负债率 54.0% 

主要股东 广东生益科技股份有限公司 

主要股东持股比例 62.93% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 24 314 230 

相对表现 21 290 211 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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资加码算力 PCB 产能扩张，加速推

进 AI 算力客户导入》2025-08-17 

2、《生益电子（688183）—AI 驱动

Q2 业绩高增，AI 占比提升望推动业

绩逐季环比向上》2025-07-15 

3、《生益电子（688183）—Q1 业绩

高增符合预期，关注公司大客户订单

需求及新产能释放》2025-05-05  
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图 1：生益电子历史 PE Band  图 2：生益电子历史 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 2242 3559 7574 12562 17677 

现金 429 410 868 1642 1971 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 1047 1747 3932 6487 9407 

其它应收款 11 2 4 6 8 

存货 640 1208 2339 3714 5260 

其他 115 193 432 712 1032 

非流动资产 4042 4126 4084 4045 4010 

长期股权投资 0 2 2 2 2 

固定资产 3502 3475 3450 3427 3407 

无形资产商誉 94 175 158 142 128 

其他 446 474 474 474 474 

资产总计 6284 7686 11658 16607 21688 

流动负债 2050 3030 5487 7737 8779 

短期借款 862 1073 1995 2346 1256 

应付账款 966 1651 3196 5075 7187 

预收账款 4 17 33 52 73 

其他 218 289 263 263 263 

长期负债 307 383 383 383 383 

长期借款 180 221 221 221 221 

其他 127 162 162 162 162 

负债合计 2357 3412 5869 8119 9162 

股本 832 832 832 832 832 

资本公积金 2253 2263 2263 2263 2263 

留存收益 842 1178 2693 5393 9431 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 3927 4273 5789 8488 12526 

负债及权益合计 6284 7686 11658 16607 21688     

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

经营活动现金流 431 351 73 1272 2736 

净利润 (25) 332 1723 3216 5003 

折旧摊销 278 332 334 330 326 

财务费用 63 55 60 80 100 

投资收益 0 0 (50) (40) (40) 

营运资金变动 150 (384) (1995) (2315) (2654) 

其它 (34) 16 0 0 0 

投资活动现金流 (607) (417) (242) (252) (252) 

资本支出 (619) (425) (291) (291) (291) 

其他投资 12 8 50 40 40 

筹资活动现金流 (568) 60 627 (246) (2155) 

借款变动 (407) 28 895 351 (1091) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 10 0 0 0 

股利分配 (133) 0 (208) (517) (965) 

其他 (28) 22 (60) (80) (100) 

现金净增加额 (744) (6) 458 775 328     

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

营业总收入 3273 4687 10545 17399 25229 

营业成本 2796 3621 7012 11135 15768 

营业税金及附加 20 39 87 144 209 

营业费用 98 160 360 592 858 

管理费用 156 203 475 783 1135 

研发费用 193 284 685 1131 1640 

财务费用 31 15 60 80 100 

资产减值损失 (69) (44) 0 0 0 

公允价值变动收益 (0) (0) (0) (0) (0) 

其他收益 34 31 50 40 40 

投资收益 (0) (0) (0) (0) (0) 

营业利润 (56) 351 1915 3574 5559 

营业外收入 1 1 1 1 1 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 (57) 351 1915 3574 5559 

所得税 (32) 19 191 357 556 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 (25) 332 1723 3216 5003     

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

年成长率      

营业总收入 -7% 43% 125% 65% 45% 

营业利润 -118% -723% 446% 87% 56% 

归母净利润 -108% -1428% 419% 87% 56% 

获利能力      

毛利率 14.6% 22.7% 33.5% 36.0% 37.5% 

净利率 -0.8% 7.1% 16.3% 18.5% 19.8% 

ROE -0.6% 8.1% 34.3% 45.1% 47.6% 

ROIC -0.2% 6.6% 26.1% 34.5% 40.6% 

偿债能力      

资产负债率 37.5% 44.4% 50.3% 48.9% 42.2% 

净负债比率 16.7% 17.2% 19.0% 15.5% 6.8% 

流动比率 1.1 1.2 1.4 1.6 2.0 

速动比率 0.8 0.8 1.0 1.1 1.4 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.7 1.1 1.2 1.3 

存货周转率 4.3 3.9 4.0 3.7 3.5 

应收账款周转率 3.2 3.4 3.7 3.3 3.2 

应付账款周转率 2.8 2.8 2.9 2.7 2.6 

每股资料(元)      

EPS -0.03 0.40 2.07 3.87 6.01 

每股经营净现金 0.52 0.42 0.09 1.53 3.29 

每股净资产 4.72 5.14 6.96 10.20 15.06 

每股股利 0.00 0.25 0.62 1.16 1.80 

估值比率      

PE -3817.4 287.4 55.4 29.7 19.1 

PB 24.3 22.3 16.5 11.2 7.6 

EV/EBITDA 419.2 146.6 43.5 25.2 16.8     
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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