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生益科技发布了强劲的 2025 年三季度业绩。公司收入达 79 亿元人民币（同/环

比增长 55%/12%），毛利率大幅提升至 28.1%（去年同期 /上季度分别为

22.9%/26.9%）。净利润同/环比大幅增长 131%/18%至 10 亿元人民币，推动净

利率提升至 12.8%（去年同期/上季度分别为 8.6%/12.2%）。出色的业绩凸显了

公司作为 AI 基础设施核心供应商的战略地位。我们预计公司 2025/26 年收入将

同比增长 41%/38%，净利润同比增长 102%/79%。重申"买入"评级，目标价上

调至 90 元人民币（基于 2026 年估值），上调盈利预测以反映公司在 AI 驱动下

的强劲增长势头（本次为更强劲的上升周期）和利润率的持续改善。 

 印制电路板：受益于 AI 服务器的强劲需求。子公司生益电子（688183 

CH，未评级）业绩创单季度新高，印刷电路板收入达 31 亿元人民币（同/

环比增长 154%/40%）。季度收入接近 2023 年全年水平（33 亿元人民

币），凸显了 AI 服务器市场对高层数 HDI 板的强劲需求。我们看到主要大

型云厂商持续加大对 AI 基础设施的投资。作为 AI 供应链的主要受益者，我

们预测生益电子全年印刷电路板收入将接近 100 亿元人民币（增长逾一

倍），成为集团主要的增长引擎。 

 覆铜板：在成本压力下稳健前行。覆铜板业务（含其他）实现收入 49 亿元

人民币（同比增长 23%，环比持平）。虽然面临铜价上涨（自 7 月以来伦

敦金属交易所铜价上涨 15%）带来的短期压力，但我们预计平均售价的上

调将抵消成本通胀的大部分影响。我们预测 2025 年公司覆铜板收入将增长

18%，并带动公司收入增长约 41%。 

 利润率：产品组合优化推动利润率的结构性提升。2025 年前三季度，集团

毛利率分别环比上升 2.5/2.3/1.3 个百分点，在三季度达到 28.1%。这反映

印刷电路板业务向高价值 HDI 产品的快速转变（生益电子三季度毛利率：

33.9%，同/环比上升 9.0/3.1 个百分点）。我们预计随着潜在的价格调整，

四季度利润率有望进一步改善，预计 2025 年公司毛利率为 27.3%。 

 重申"买入"评级，目标价上调至 90 元人民币，基于 35 倍 2026 年预测市盈

率（此前为 30 倍 2025 年市盈率），接近其 5 年历史远期市盈率 2 个标准

差以上的水平，主要由于：1）公司在 AI 上升周期中的结构性定位；2）印

刷电路板业务盈利贡献的持续增长以及其相较覆铜板业务的估值溢价。我

们将 2025/26 年收入预测上调 1%/16%，净利润预测上调 5%/46%，以反映

公司强劲的增长和显著的利润率改善。主要风险包括：产能爬坡不及预

期、市场竞争加剧、地缘政治风险升级等。 
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公司数据   

市值(百万人民币） 163,311.1 

3 月平均流通量(百万人民币） 2,613.0 

52 周内股价高/低(人民币) 69.50/20.40 

总股本 (百万) 2349.8 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

广东省广新控股集团有限公司 24.4% 

东莞市国弘投资有限公司 13.3% 

资料来源： 港交所   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 28.7% 25.3% 

3 -月 68.1% 52.4% 

6 -月 186.1% 135.3% 

资料来源： FactSet 

股份表现 

 
 

资料来源：FactSet 

 

财务资料      

(截至 12 月 31 日) FY23A FY24A FY25E FY26E FY27E 

销售收入 (百万人民币) 16,586 20,388 28,775 39,631 50,221 

  同比增长 (%) (7.9) 22.9 41.1 37.7 26.7 

毛利率 (%) 19.2 22.0 27.3 30.5 32.3 

净利润 (百万人民币) 1,164.0 1,738.7 3,508.5 6,272.3 8,786.4 

  同比增长 (%) (24.0) 49.4 101.8 78.8 40.1 

每股收益 (人民币) 0.50 0.74 1.44 2.58 3.62 

市盈率 (倍) 139.0 93.9 48.1 26.9 19.2 

股本回报率 (%) 8.5 12.0 21.6 32.6 38.8 
 

资料来源：公司资料、彭博及招银国际环球市场预测  
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图 1: 招银国际最新预测 vs. 过往预测 

  最新预测   过往预测   对比 (%)  

人民币百万元 FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E 

收入 28,775 39,631 50,221 28,380 34,134 38,486 1% 16% 30% 

毛利 7,853 12,084 16,230 7,278 8,943 10,210 8% 35% 59% 

净利润 3,508 6,272 8,786 3,330 4,289 5,002 5% 46% 76% 

每股收益 (人民币) 1.44 2.58 3.62 1.37 1.77 2.06 5% 46% 76% 

毛利率 27.3% 30.5% 32.3% 25.6% 26.2% 26.5% 1.7 ppt 4.3 ppt 5.8 ppt 

净利率 12.2% 15.8% 17.5% 11.7% 12.6% 13.0% 0.5 ppt 3.2 ppt 4.5 ppt 

资料来源: 公司资料, 招银国际环球市场预测 

 
图 2: 招银国际预测 vs. 彭博一致预期 

 招银国际预测 彭博一致预期  对比 (%)  

人民币百万元 FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E 

收入 28,775 39,631 50,221 26,553 32,759 39,783 8% 21% 26% 

毛利 7,853 12,084 16,230 6,857 8,832 10,966 15% 37% 48% 

净利润 3,508 6,272 8,786 3,086 4,037 5,074 14% 55% 73% 

每股收益 (人民币) 1.44 2.58 3.62 1.28 1.69 2.12 12% 53% 71% 

毛利率 27.3% 30.5% 32.3% 25.8% 27.0% 27.6% 1.5 ppt 3.5 ppt 4.8 ppt 

净利率 12.2% 15.8% 17.5% 11.6% 12.3% 12.8% 0.6 ppt 3.5 ppt 4.7 ppt 

资料来源: 彭博, 招银国际环球市场预测 

 

图 3: 生益科技一年远期市盈率区间 

 
资料来源: 公司资料, 招银国际环球市场预测 

图 4: 生益科技动态市盈率 

 
资料来源: 公司资料, 招银国际环球市场预测 
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图 5: 铜库存及价格变化趋势 

 

资料来源: 万得, 招银国际环球市场预测 
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财务分析 
损益表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

销售收入 18,014 16,586 20,388 28,775 39,631 50,221 

销售成本 (14,045) (13,395) (15,895) (20,923) (27,547) (33,991) 

毛利润 3,969 3,191 4,493 7,853 12,084 16,230 

运营费用 (2,105) (1,821) (2,352) (3,070) (3,776) (4,619) 

销售费用 (341) (358) (495) (691) (813) (965) 

行政费用 (797) (701) (843) (1,065) (1,347) (1,657) 

研发费用 (943) (841) (1,157) (1,439) (1,783) (2,210) 

其他 (24) 79 143 125 168 213 

运营利润 1,785 1,273 2,072 4,724 8,248 11,553 

其他收入 2 2 2 3 4 5 

其他费用 (14) (3) (6) (7) (11) (13) 

以公允价值计量的盈亏 (23) (3) (2) 18 27 42 

其他盈亏 (82) (131) (122) (154) (177) (204) 

息税前利润 1,773 1,271 2,068 4,719 8,241 11,544 

利息收入 56 49 29 23 39 75 

利息支出 (171) (162) (118) (106) (108) (113) 

税前利润 1,773 1,271 2,068 4,719 8,241 11,544 

所得税 (141) (123) (200) (543) (948) (1,328) 

税后利润 1,632 1,149 1,868 4,177 7,293 10,217 

非控股权益 101 (15) 129 668 1,021 1,430 

净利润 1,531 1,164 1,739 3,508 6,272 8,786 
 

 

资产负债表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

流动资产 14,232 13,999 16,613 20,083 25,385 31,790 

现金与现金等价物 3,095 2,756 2,004 2,586 5,217 9,741 

限定用途现金 11 19 12 11 11 11 

应收账款 6,809 6,669 9,041 11,095 12,624 13,787 

存货 4,084 4,271 5,119 5,886 6,944 7,584 

预付款项 24 33 132 117 161 204 

其他流动资产 210 251 304 388 428 464 

非流动资产 10,963 10,958 11,031 12,582 12,826 13,098 

物业及厂房及设备（净额） 7,866 9,064 8,635 8,911 8,996 9,007 

使用权资产 44 22 35 43 55 70 

递延税项 220 269 315 264 372 400 

合资及联营公司投资 671 783 836 969 1,010 1,033 

无形资产 2,128 666 1,095 2,305 2,147 2,167 

商誉 0  0  0  0  0  0  

以公允价值计入损益的资产 25 30 11 20 134 307 

其他非流动资产 10 124 103 70 112 113 

总资产 25,196 24,957 27,643 32,664 38,211 44,888 
       

流动负债 7,377 7,297 9,849 10,858 11,361 12,687 

短期债务 1,558 1,465 1,837 2,157 1,808 1,669 

应付账款 3,984 4,152 5,968 7,241 7,970 9,091 

应付税款 50 82 113 234 215 287 

其他流动负债 1,237 1,072 1,172 250 252 257 

合同负债 20 92 232 228 314 398 

应计费用 529 435 528 747 802 985 

非流动负债 2,522 1,959 1,289 1,968 2,659 3,053 

长期债务 1,175 806 558 1,137 1,667 1,899 

应付公司债 800 500 0  0  0  0  

融资租赁承担 39 21 32 34 42 48 

递延收入 108 118 113 109 142 159 

其他非流动负债 400 515 586 688 807 947 

总负债 9,899 9,256 11,138 12,826 14,020 15,739 
       

股本 2,327 2,355 2,429 2,429 2,429 2,429 

留存收益 5,366 5,357 5,902 7,964 11,295 14,823 

其他储备 5,805 6,272 6,574 7,176 7,176 7,176 

股东权益总额 13,498 13,983 14,905 17,570 20,901 24,429 

少数股东权益 1,798 1,717 1,600 2,268 3,290 4,720 

总负债和股东权益 25,196 24,957 27,643 32,664 38,211 44,888 
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现金流量表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

经营现金流       

税前利润 1,632 1,149 1,868 4,177 7,293 10,217 

折旧摊销 726 835 870 887 952 1,011 

税款 4 (34) (25) 147 12 108 

营运资金变化 104 494 (1,798) (1,384) (1,835) (660) 

其他 354 300 542 225 5 234 

净经营现金流 2,820 2,743 1,456 4,052 6,428 10,909 
       

投资现金流       

资本开支 (1,534) (1,109) (926) (2,395) (906) (1,074) 

收购与投资 377 64 47 93 106 121 

处理短期投资所得现金 (36) (116) (55) (192) (86) (132) 

其他 (0) (2) (0) 2 (41) (23) 

净投资现金流 (1,193) (1,162) (934) (2,492) (928) (1,107) 
       

融资现金流       

已支付股息 (1,619) (1,287) (1,192) (1,564) (3,050) (5,371) 

凈借贷  800 (935) (281) (28) 182 93 

发行股票所得现金 192 318 773 614 0  0  

其他 (21) (15) (577) 0  0  0  

净融资现金流 (648) (1,919) (1,276) (978) (2,868) (5,278) 
       

净现金流变动       

年初现金 2,105 3,095 2,756 2,004 2,586 5,217 

汇率变动 11 (1) 3 0  0  0  

其他 979 (338) (754) 582 2,631 4,523 

年末现金 3,095 2,756 2,004 2,586 5,217 9,741 

增长率 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

销售收入 (11.1%) (7.9%) 22.9% 41.1% 37.7% 26.7% 

毛利润 (27.0%) (19.6%) 40.8% 74.8% 53.9% 34.3% 

经营利润 (46.2%) (28.7%) 62.9% 127.9% 74.6% 40.1% 

EBIT  (46.4%) (28.3%) 62.7% 128.2% 74.6% 40.1% 

净利润 (45.9%) (24.0%) 49.4% 101.8% 78.8% 40.1% 

盈利能力比率 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

毛利率  22.0% 19.2% 22.0% 27.3% 30.5% 32.3% 

营业利益率 9.9% 7.7% 10.2% 16.4% 20.8% 23.0% 

股本回报率 11.5% 8.5% 12.0% 21.6% 32.6% 38.8% 

资产负债比率 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

凈负债/股东权益比率（倍） (0.5) (0.5) (0.6) (0.6) (0.4) (0.2) 

流动比率（倍） 1.9 1.9 1.7 1.8 2.2 2.5 

估值指标 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

市盈率  105.3 139.0 93.9 48.1 26.9 19.2 

市盈率（摊薄） 106.9 141.8 95.2 48.1 26.9 19.2 
 

资料来源：公司资料及招银国际环球市场。预测注释：现金净额计算包括金融资产。  
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个人

对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

 

招银国际环球市场投资评级 

买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 
 

招银国际环球市场行业投资评级   
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

 

招银国际环球市场有限公司 
地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 楼       电话: (852) 3900 0888                        传真: (852) 3900 0800 
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受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行

交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110 章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报
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这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 

 


