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单季度业绩创新高，AI 带动覆铜板需求上行 

—— 2025 年三季报点评 2025 年 10 月 29 日 
 

 

 事件：公司披露 2025 年三季报。2025 年前三季度公司实现营收 206.14 亿

元，同比增长 39.8%；归母净利润为 24.43 亿元，同比增长 78.04%；扣非后

归母净利润为 23.79 亿元，同比增长 81.25%。单三季度公司实现营收 79.34

亿元，同比增长 55.1%；归母净利润为 10.17 亿元，同比增长 131.18%；扣

非后归母净利润为 10.01 亿元，同比增长 147.69%。 

 单季度业绩创新高，盈利能力提升。报告期内公司覆铜板销量同比上升，带

动产品营收增加，Q3 单季度营收、归母净利润均创历史新高。 产品结构优化

带 动 盈 利 能 力 持 续 提 升 ， Q3 单 季 度 毛 利 率 为 28.14% ， 同 / 环 比 提 升

5.27pct/1.29pct；净利率为 15.64%，同/环比提升 6.4pct/1.66pct。子公司

生益电子高附加值产品占比提升，持续巩固在中高端市场的竞争优势。  

 云 厂 商 资 本 开 支 持 续 上 行 ， 下 游 PCB 厂 商 扩 产 带 动 覆 铜 板 需 求 增 长 。

Trendforce 数据显示，2025 年全球八大 CSP 云服务提供商合计资本支出将

突破 4200 亿美元，同比增幅达到 61%，2026 年有望达到 5200 亿美元，同

比增长 24%，有望带动 AI 服务器及上游 PCB、覆铜板需求。在覆铜板的下游

PCB 环节，今年已有多家上市公司宣布扩产，随着新增产能陆续投产，将直接

带动覆铜板需求上行。  

 投资建议：公司是 A 股覆铜板龙头企业，AI 基建驱动覆铜板进入新一轮成长

周期。预计公司 2025 至 2027 年分别实现营收 287/363/465 亿元，同比增长

41%/27%/28%，归母净利润为 33/46/60 亿元，同比增长 92%/37%/31%，

每股 EPS 为 1.38/1.88/2.47 元，对应当前股价 PE 为 49/36/27 倍，维持“推

荐”评级。  

 风险提示：原材料价格波动风险；市场竞争加剧的风险；AI 算力需求释放不

及预期的风险。 

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 20,388 28,659 36,267 46,568 

收入增长率 22.9% 40.6% 26.5% 28.4% 

归母净利润（百万元） 1,739 3,345 4,568 5,993 

利润增速 49.4% 92.4% 36.6% 31.2% 

毛利率% 22.0% 24.8% 25.9% 26.1% 

摊薄 EPS(元) 0.72 1.38 1.88 2.47 

PE 94.16 48.94 35.84 27.32 

PB 10.98 8.99 7.19 5.69 

PS 8.03 5.71 4.51 3.52 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025-10-29   

股票代码 600183.SH   

A 股收盘价(元) 69.32 

上证指数 4016.33 

总股本(万股) 242,911.92 

实际流通 A 股(万股) 239,450.15   

流通 A 股市值(亿元) 1660   
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-10-29 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

相关研究

 

 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

生益科技 沪深300



公司点评报告 · 电子行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  2 

附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 16,613 23,261 31,405 42,139 营业收入 20,388 28,659 36,267 46,568 

现金 2,016 3,056 5,047 7,067 营业成本 15,895 21,555 26,868 34,409 

应收账款 7,305 10,349 14,104 19,403 营业税金及附加 123 173 218 280 

其它应收款 95 159 201 259 营业费用 373 474 631 790 

预付账款 132 108 134 172 管理费用 843 1,184 1,499 1,925 

存货 5,119 6,886 8,583 10,992 财务费用 70 31 19 -15 

其他 1,945 2,703 3,336 4,246 资产减值损失 -62 0 0 0 

非流动资产 11,031 10,829 10,522 9,975 公允价值变动收益 -2 0 0 0 

长期投资 700 700 700 700 投资净收益 209 367 464 596 

固定资产 8,635 8,414 8,092 7,490 营业利润 2,072 3,983 5,438 7,133 

无形资产 626 782 832 878 营业外收入 2 2 2 2 

其他 1,069 933 897 907 营业外支出 6 6 6 6 

资产总计 27,643 34,090 41,927 52,114 利润总额 2,068 3,979 5,434 7,128 

流动负债 9,849 12,381 15,350 18,609 所得税 200 385 526 690 

短期借款 1,837 2,037 2,267 2,117 净利润 1,868 3,594 4,908 6,438 

应付账款 3,423 4,491 5,598 7,169 少数股东损益 129 248 339 445 

其他 4,590 5,853 7,486 9,324 归属母公司净利润 1,739 3,345 4,568 5,993 

非流动负债 1,289 1,645 1,605 2,095 EBITDA 3,008 4,843 6,339 8,030 

长期借款 558 858 758 1,158 EPS（元） 0.72 1.38 1.88 2.47 

其他 731 787 847 937  

负债合计 11,138 14,025 16,955 20,704 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1,600 1,849 2,188 2,633 营业收入 22.9% 40.6% 26.5% 28.4% 

归属母公司股东权益 14,905 18,216 22,784 28,778 营业利润 62.9% 92.2% 36.5% 31.2% 

负债和股东权益 27,643 34,090 41,927 52,114 归属母公司净利润 49.4% 92.4% 36.6% 31.2% 

 毛利率 22.0% 24.8% 25.9% 26.1% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 9.2% 12.5% 13.5% 13.8% 

经营活动现金流 1,456 1,154 2,320 1,963 ROE 11.7% 18.4% 20.1% 20.8% 

净利润 1,868 3,594 4,908 6,438 ROIC 9.6% 15.0% 16.8% 17.8% 

折旧摊销 870 833 887 916 资产负债率 40.3% 41.1% 40.4% 39.7% 

财务费用 130 71 80 86 净负债比率 67.5% 69.9% 67.9% 65.9% 

投资损失 -58 -77 -98 -126 流动比率 1.69 1.88 2.05 2.26 

营运资金变动 -1,798 -3,297 -3,728 -5,654 速动比率 1.14 1.30 1.47 1.65 

其它 445 30 272 301 总资产周转率 0.78 0.93 0.95 0.99 

投资活动现金流 -934 -605 -540 -296 应收账款周转率 3.18 3.25 2.97 2.78 

资本支出 -915 -595 -558 -322 应付账款周转率 5.16 5.45 5.33 5.39 

长期投资 -55 -60 -60 -60 每股收益 0.72 1.38 1.88 2.47 

其他 36 50 78 86 每股经营现金 0.60 0.47 0.96 0.81 

筹资活动现金流 -1,276 491 210 354 每股净资产 6.14 7.50 9.38 11.85 

短期借款 372 200 230 -150 P/E 94.16 48.94 35.84 27.32 

长期借款 -248 300 -100 400 P/B 10.98 8.99 7.19 5.69 

其他 -1,400 -9 80 104 EV/EBITDA 54.95 34.02 25.72 20.09 

现金净增加额 -752 1,040 1,990 2,021 P/S 8.03 5.71 4.51 3.52 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。  

高峰, 北京邮电大学电子与通信工程硕士，吉林大学工学学士。2 年电子实业工作经验，6 年证券从业经验，曾就职于渤海证
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