
电子

2025 年 12 月 26 日

生益电子（688183.SH）

老牌技术尖兵，聚焦AI开启新征程

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。

公
司
报
告

公
司
首
次
覆
盖
报
告

推荐（首次）

股价：100.12元

主要数据

行业 电子

公司网址 www.sye.com.cn

大股东/持股 广东生益科技股份有限公司/62.93%

实际控制人

总股本(百万股) 832

流通 A 股(百万股) 832

流通 B/H 股(百万股)

总市值（亿元） 874

流通 A 股市值(亿元) 874

每股净资产(元) 6.20

资产负债率(%) 54.0

行情走势图

证券分析师

杨钟 投资咨询资格编号
S1060525080001
yangzhong035@pingan.com.cn

郭冠君 投资咨询资格编号
S1060524050003
GUOGUANJUN625@pingan.com.cn

徐勇 投资咨询资格编号
S1060519090004
XUYONG318@pingan.com.cn

平安观点：
 行业深耕三十载，技术与客户优势突出。生益电子成立 1985 年，于 2021

年上市，通过三十多年行业深耕，公司逐步发展成为国内领先的 PCB 供

应商，当前公司将发展重心聚焦于通讯网络、计算机/服务器、汽车电子等

应用领域，同时兼顾部分高难度高要求的特种产品。凭借创新能力、产品

质量和服务效率，公司成功通过国内外多家知名企业的审核认证，多次被

核心客户授予“优秀供应商”、“金牌供应商”、“最佳质量表现奖”、

“年度最佳合作奖”等荣誉称号。根据 Prismark 数据，2024 年公司在全

球 PCB企业中排名第 35位。

 持续加码前沿领域，高端业务持续突破。近几年公司产品应用领域持续向

高附加值方向升级，重点拓展 AI 服务器、高端交换机、低轨卫星等前沿

市场，其中，公司延续服务器领域积累的优势，率先实现从传统服务器向

AI 算力基础设施的延伸，成功切入多家国内外通用及 AI 服务器头部客户

的供应链，并不断优化和升级服务器领域产品结构，当前公司 AI 服务器

主板与加速卡产品已实现大规模量产交付。此外，公司在通信网络等关键

领域也与领先企业保持长期战略合作，当前公司持续深耕 800G高速交换

机，同时协同核心客户加速推进下一代 224G产品研发进程，并逐步开始

打样工作。随着公司高附加值 PCB 产品布局效果逐步显现，公司业绩增

长在内资 PCB厂商中表现突出。

 高价值产品占比提升，业绩步入高增阶段。当前 AI、高速通信等创新领域

持续驱动高端 PCB需求提升，公司紧抓高端 PCB结构性需求，积极布局

高端产品线，并同步提升高频、高速、高密及高多层 PCB 技术升级，持

续满足市场和客户需求，助力公司经营业绩稳步提升，2025 年前三季度，

公司实现营收 68.29 亿元，同比+114.79%。得益于高附加值产品占比的

持续增加，公司利润率水平得到进一步加强，2025 年前三季度，公司归

母净利润达 11.15 亿元，同比+497.61%，考虑到当前公司高端产能逐步

释放，公司净利润有望延续快速增长态势。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,273 4,687 10,830 14,306 17,900

YOY(%) -7.4 43.2 131.1 32.1 25.1

净利润(百万元) -25 332 1,676 2,351 3,105

YOY(%) -108.0 1,428.2 404.7 40.3 32.1

毛利率(%) 14.6 22.7 32.0 32.7 33.3

净利率(%) -0.8 7.1 15.5 16.4 17.3

ROE(%) -0.6 7.8 31.2 34.0 34.8

EPS(摊薄/元) -0.03 0.40 2.01 2.83 3.73

P/E(倍) -3,332.1 250.9 49.7 35.4 26.8

P/B(倍) 21.2 19.5 15.5 12.1 9.3

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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 定增继续加码高端布局，长期发展基础持续夯实。2025 年 11月，公司发布《2025 年度向特定对象发行A 股股票预案》，为

满足市场对高端 PCB 的需求，公司拟通过该募集资金进一步提高高端 PCB 产能，通过行业领先的技术优势，突破行业同质

化竞争，不断提高公司产品技术实力和品质质量，并全面瞄准下一代产品技术要求，致力于拓展并深化对国内外AI 服务器、

高端交换机等新兴领域战略客户的服务覆盖与合作层次。该项目募集资金计划投资于人工智能计算 HDI 生产基地建设项目、

智能制造高多层算力电路板项目以及补充流动资金，预计项目总投资金额将达 45亿元，拟投入募集资金金额 26亿元。未来

定增项目的落地，将进一步强化公司技术成果转换和商业化应用能力，为公司长期发展奠定坚实基础。

 投资建议：当前 AI 发展如火如荼，AI 数据中心等基础设施加速扩建，不断催生高端 PCB需求，高端PCB 呈现量价提升趋势。

生益电子作为国内领先PCB 厂商，凭借出色的技术实力和深厚的客户资源，已在 AI 服务器和高端交换机等领域实现持续突

破，在 AI 高景气背景下，公司经营业绩有望迎来快速提升，预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为 2.01 元、2.83 元和 3.73 元，

对应 2025 年 12 月 25 日收盘价 PE 分别为 49.7 倍、35.4 倍和 26.8 倍，首次覆盖给予“推荐”评级。

 风险提示：1）行业与市场竞争风险；2）技术创新风险；3）原材料供应紧张及价格波动的风险。
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一、 行业深耕三十载，聚焦高端助力业绩高增

1.1行业深耕三十载，技术与客户优势突出

生益电子成立于 1985 年，于 2021 年上市，通过三十多年行业深耕，公司逐步发展成为国内领先的 PCB供应商，当前公司

将发展重心聚焦于通讯网络、计算机/服务器、汽车电子等应用领域，同时兼顾部分高难度高要求的特种产品。凭借创新能

力、产品质量和服务效率，公司成功通过国内外多家知名企业的审核认证，多次被核心客户授予“优秀供应商”、“金牌供

应商”、“最佳质量表现奖”、“年度最佳合作奖”等荣誉称号。

图表 1 生益电子产品展示

资料来源：生益电子官网，平安证券研究所

公司前身生益电子有限公司成立于 1985 年，由中国对外经济贸易部批准设立的中外合资经营企业。在 1989 年公司建成投

产，设计生产能力达 3.5 万平方米/年，随后公司开始步入扩产发展阶段，并于 2008 年获得了“国家级高新技术企业”认定，

2013 年公司变更为内资企业，同时全面启动东莞东城工厂项目。2021 年，生益电子在科创板分拆上市，经过三十余年发展，

2024 年公司已发展成为全球排名第 35位的 PCB企业。

图表 2 生益电子发展历程

资料来源：生益电子官网，生益电子 25年半年报，平安证券研究所
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截至 2025 三季度末，公司前十大股东持股比例合计达 78.26%。其中，生益科技为公司第一大股东，其于 2015 年收购生益

电子，后于 2021 年将生益电子分拆上市，截至 25Q3 末，生益科技持股比例达 62.93%。另外，腾益投资、联益投资和超

益投资为公司员工持股平台。

图表 3 生益电子前十股东情况（截至 2025 年三季报）

资料来源：Wind，平安证券研究所

1.2 高端产品持续放量，业绩步入高增阶段

AI 景气持续向好，公司紧抓高端需求迎业绩高增。当前 AI、高速通信等创新领域持续驱动高端 PCB 需求提升，公司紧抓高

端PCB 结构性需求，积极布局高端产品线，并同步提升高频、高速、高密及高多层PCB 技术升级，持续满足市场和客户需

求，助力公司经营业绩稳步提升，2025 年前三季度，公司实现营收 68.29 亿元，同比+114.79%，其中，25Q3 公司实现营

收 30.6 亿元，同比+153.71%，环比+39.78%，主要得益于高附加值产品占比的提升。

图表 4 生益电子营收情况 图表 5 生益电子营收结构情况（单位：亿元）

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所

持续加码研发投入，产品技术实力持续夯实。公司整体费用率与经营发展相匹配，其中，公司将重心聚焦于高端领域，通过

加大研发投入持续巩固公司技术和产品优势，2024 年公司研发费用同比+47.16%至 2.84 亿元，2025 年前三季度公司研发

费用进一步增长至 3.27 亿元，已超过去年全年水平。
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图表 6 生益电子期间费用率情况 图表 7 生益电子研发费用情况

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所

高端产品持续放量，盈利水平不断提升。在 AI、高速通信等创新领域景气持续向上背景下，PCB行业发展得到持续改善，

推动产业链公司盈利水平稳步提升，2024 年公司销售毛利率和净利率分别达 22.73%和 7.08%，得益于高附加值产品占比的

持续增加，公司利润率水平得到进一步加强，2025 年前三季度，公司销售毛利率和净利率分别增长至 31.98%和 16.32%，

对应归母净利润达 11.15 亿元，同比+497.61%，考虑到当前公司高端产能逐步释放，公司净利润有望延续快速增长态势。

图表 8 生益电子利润率情况 图表 9 生益电子归母净利润情况

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所

二、 AI持续高景气，PCB迎来行业升格

2.1 创新领域景气向好，PCB产值稳步提升

PCB是电子产业的基础，承载电子元器件并连接电路，广泛应用于通信设备、网络设备、计算机/服务器、消费电子、汽车

电子、工业控制、医疗、航空航天等领域，是全球电子元件细分产业中产值占比最大的行业。根据产品类型划分，PCB 又

可进一步划分为刚性板、挠性板、刚挠结合板、HDI 板和封装基板。
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图表 10 不同种类 PCB产品特征及应用领域

产品种类 产品特性 应用领域

刚性板（硬板）

由不易弯曲、具有一定强韧度的刚性基材制成，具有抗弯能力，可

以为附着其上的电子元件提供一定的支撑。刚性基材包括玻纤布基

板、纸基板、复合基板、陶瓷基板、金属基板、热塑性基板等。

广泛分布于计算机及网络设备、通信设备、工业

控制、消费电子和汽车电子等行业。

挠性板（软板）

指用柔性的绝缘基材制成的印制电路板。它可以自由弯曲、卷绕、

折叠,可依照空间布局要求任意安排,并在三维空间任意移动和伸缩,
从而达到元器件装配和导线连接一体化。

智能手机、笔记本电脑、平板电脑及其他便携式

电子设备等领域。

刚挠结合板

指在一块印制电路板上包含一个或多个刚性区和挠性区，将薄层状

的挠性印制电路板底层和刚性印制电路板底层结合层压而成。其优

点是既可以提供刚性板的支撑作用，又具有挠性板的弯曲特性，能

够满足三维组装需求。

先进医疗电子设备、便携摄像机和折叠式计算机

设备等。

HDI板

HDI即高密度互连技术，是印制电路板技术的一种。HDI板一般采

用积层法制造，采用激光打孔技术对积层进行打孔导通，使整块印

刷电路板形成了以埋、盲孔为主要导通方式的层间连接。相较于传

统多层印制板，HDI板可提高板件布线密度，有利于先进封装技术

的使用；可使信号输出品质提升；还可以使电子产品在外观上变得

更为小巧方便。

主要是高密度需求的消费电子领域，广泛应用于

手机、笔记本电脑、汽车电子和其他数码产品等，

其中以手机的应用最为广泛。目前通信产品、网

络产品、服务器产品、汽车产品甚至航空航天产

品都有用到 HDI技术。

封装基板

即 IC封装载板，直接用于搭载芯片，可为芯片提供电连接、保护、

支撑、散热、组装等功效，以实现多引脚化，缩小封装产品体积、

改善电性能及散热性、超高密度或多芯片模块化的目的。

在智能手机、平板电脑等移动通信产品领域，封

装基板得到了广泛的应用。如存储用的存储芯片、

传感用的微机电系统、射频识别用的射频模块、

处理器芯片等器件均要使用封装基板。而高速通

信封装基板已广泛应用于数据宽带等领域。

资料来源：生益电子 24 年年报，平安证券研究所

新兴领域需求向好，PCB产值稳步增长。当前 AI 产业的快速发展持续推动 PCB产值规模增长，根据 Prismark 数据，2024

年全球 PCB 产值规模达 695.17 亿美元，预计 2025 年将同比+13.8%至 791.28 亿美元，从中长期来看，全球 PCB 产值将

呈现稳定增长态势，预计到 2029 年将增长至 946.61 亿美元，2024-2029 年 CAGR 将达 5.2%。中国市场方面，预计 2025

年国内 PCB产值规模将同比+8.5%至 447 亿美元，占全球市场比例达 56.5%，预计到 2029 年国内 PCB 产值规模将增长至

508.04 亿美元，2024-2029 年 CAGR 达 4.3%。

图表 11 2024-2029 年全球 PCB 产值情况 图表 12 2024-2029 年中国 PCB产值情况

资料来源：Prismark，生益电子 2025 年半年报，平安证券研究所 资料来源：Prismark，生益电子 2025 年半年报，平安证券研究所
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中国为全球最大的 PCB市场，中国厂商行业地位全球领先。从地区来看，中国为全球最大的 PCB 市场，2024 年中国 PCB

产值同比+9%至 412.13 亿美元，占全球市场比例达 56%。竞争格局方面，当前全球 PCB 厂商众多，但中国地区厂商市场

地位处于行业领先位置，根据 Prismark 数据，2024 年全球前十 PCB 厂商营收合计达 277.7 亿美元，其中，臻鼎科技以 53.4

亿美元年营收位列全球首位，其次是欣兴电子和东山精密，在全球排名前十的厂商中，中国大陆厂商占据 3 席，中国台湾厂

商占据 5席。

图表 13 2024 年全球 PCB 产值情况（按不同地区） 图表 14 2024 年全球前十 PCB厂商市场份额（按收入）

资料来源：Prismark，平安证券研究所 资料来源：Prismark，PCB网城，平安证券研究所

得益 AI 基础设施的加速扩建，服务器有望成为 PCB增速最快的细分下游。从下游应用领域来看，由于 AI 高景气持续推动

AI 服务器、高速通信等基础设施需求增长，高层数、高精度、高密度、高可靠性PCB 产品需求得到相应拉升，服务器领域

有望成为未来增速最快的 PCB 应用下游，根据 Prismark 预测数据，2025 年全球服务器 PCB 产值有望达 140.07 亿美元，

同比+28.32%，预计到 2029 年将进一步增长至 189.21 亿美元，2024-2029 年 CAGR 达 11.6%。

图表 15 不同种类 PCB产品特征及应用领域

资料来源：Prismark，广合科技 24 年年报，平安证券研究所

AI 持续高景气，PCB高端化结构性需求凸显。当前 AI 高景气持续推动 HDI 和 18 层以上多层板的需求增长，根据 Prismark

数据，预计2025年全球HDI和 18层以上多层板产值将分别达138.16 亿美元和34.31亿美元，同比增速分别达10%和42%，

预计到 2029 年两者产值将分别增长至 170.37 亿美元和 50.2 亿美元，2024-2029 年 CAGR 分别为 6.4%和 15.7%。
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图表 16 全球不同种类 PCB 产值（单位：亿美元） 图表 17 中国不同种类 PCB 产值（单位：亿美元）

资料来源：Prismark，沪电股份 2024 年年报，平安证券研究所 资料来源：Prismark，沪电股份 2024 年年报，平安证券研究所

2.2 AI需求旺盛，高端 PCB迎来量价齐升

当前全球大型CSP厂商积极扩建数据中心等基础设施，除了采购英伟达GB/VR等AI机柜方案之外，同时还加速自研AI ASIC，

将持续推动CSP厂商资本开支增加，根据 TrendForce 预测，2025 年全球八大CSP 厂商合计资本开支将达 4306 亿美元，

同比+65%，预计 2026 年将同比+40%至 6020 亿美元。随着CSP 资本开支的持续增长，有望推动 AI 硬件生态链步入新一

轮结构性成长周期。

图表 18 2021-2026 年全球八大 CSP 资本支出预测

资料来源：TrendForce，平安证券研究所

服务器整体出货呈现稳定增长态势，AI 服务器占比逐年提升。根据弗若斯特沙利文预测，全球整体服务器有望保持稳定增

长态势，预计 2025 年全球服务器出货量将达 1630 万台，到 2030 年有望增长至 1950 万台，2025-2030 年 CAGR达 3.6%。

其中，由于 AI 需求旺盛，助推 AI 服务器快速增长，预计 2025 年 AI 服务器出货量将达 250 万台，到 2030 年有望进一步增

长至 650 万台，2025-2030 年年复合增长率达 21.2%。
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图表 19 全球服务器出货量（按服务器类型拆分）

资料来源：弗若斯特沙利文，澜起科技 25年半年报，平安证券研究所

AI 高速高密特性推动 PCB 升级，层数和用料全面提升驱动价值量增长。相较传统 PCB，AI PCB 通常需要采用更高等级的

高速材料以满足对损耗、阻抗等信号完整性的标准，同时产品制程能力和规格要求也相应提升。以英伟达八卡服务器为例，

其搭载了 8 颗 GPU 算力卡，主要部件增量集中于 GPU 模组，相关 PCB 层数不仅提升至 20-30 层，同时，CCL材料等级

也有望进一步提升至 Ultra Low Loss，单机价值量迎来明显提升。考虑到当前 AI 算力的强劲需求，以及 AI 芯片的持续更迭，

未来AI PCB 的规格和用料也有望同步升级，AI PCB 的高价值量将更为突出。

图表 20 AI 服务器 PCB 价值量较高

资料来源：聯茂電子官网，平安证券研究所
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传统服务器：芯片平台更新迭代，CCL等级迎来升级。随着服务器平台技术的不断进步和迭代，对 PCB 的层数和材料质量

的要求也在不断提高。其中，以 Intel 为例，PCB所需层数不仅从 Purley 平台的 8-12 层提升至 Birch Stream 的 18-22 层，

而且CCL 材料等级也由 Mid Loss 提升至 Very Low Loss 甚至 Ultra Low Loss，在用量及等级的双重提升下，PCB 单柜价值

量正随着芯片平台的不断升级而相应提升。

图表 21 服务器平台升级推动 PCB规格/层数不断提升

资料来源：聯茂電子官网，平安证券研究所

随着数据中心处理的应用变得越来越复杂，对网络传输速度的要求也在持续上升，这促使数据中心网络的更新换代步伐加快。

在过去十几年间，交换机的处理能力得到了显著提升，其中，2022 年博通公司推出的 Tomahawk 5 产品成为了 800G以太

网技术发展的一个重要里程碑，交换机芯片处理能力也从 2010 年的 640G 发展到 2022 年的 51.2T，带宽的增长幅度高达

80倍，此外，根据 LightCounting，2025 年博通发布 Tomahawk 6，其速率高达 102.4T。考虑到日益增长的 AI 工作负载，

数据中心网络正逐步迈向更高效的传输技术，800G/1.6T 交换机有望迎来渗透加速。

图表 22 交换机处理能力不断提升

资料来源：博通官网，平安证券研究所
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高速网络基础设施加速部署，持续推动交换机、光模块需求增长。随着大型科技厂商和云服务提供商积极推进 AI 数据中心

容量扩建，驱动低延时、高带宽网络基础设施加速部署，相应带动高速率交换机和光模块需求增长，其中，根据 IDC 数据，

25Q2 全球以太网交换机市场规模同比+42.1%至 145 亿美元。光模块方面，LightCounting 预计 2026 年全球以太网光模块

市场规模将超过 200 亿美金，且AI 相关光模块的市场占比有望持续提升。

图表 23 全球前五大以太网交换机供应商营收情况 图表 24 以太网光模块市场规模预测

资料来源：IDC，平安证券研究所 资料来源：LightCounting，平安证券研究所

通信速率的持续提升不断驱动通信PCB 规格升级。在交换机和光模块领域，PCB不仅承载着高速信号传输的作用，同时对

系统整体功耗、互联效率起着关键性作用，随着通信速率的提升，高速通信 PCB规格和标准也在不断提高。以光模块为例，

相较 400G光模块 PCB，800G产品不仅材料由 400G 的 M6 提升到了 M7，而且叠层结构更加复杂，普遍采用三阶 HDI 或

任意互联HDI 技术，涉及高端HDI 结构、薄板激光钻孔、超低损耗材料处理、分段金手指等系统技术门槛，因此价值量也

会相对较高。考虑到高速通信对于算力密度提高、端口部署等方面具有关键意义，在 AI 基建大幅扩张背景下，高速通信 PCB

有望迎来量价提升。

图表 25 400G-800G光模块 PCB技术特征

带宽 材料等级 铜箔 叠层结构 最小孔 线宽/线距
阻抗控

制
表面处理

400GbE
Very low loss

M6等级
RTF2/HVLP 8-12L，2+N+2 4mil 4/4mil-3/3mil

±

8-10%

沉金/镍钯金+硬金、镍钯

金

800GbE
Ultra low loss

M7等级
RTF3/HVLP2

8-14L，

3+N+3,4+N+4
3-4mil

3/3mil-2.5/2.5m

il
±7%

沉金/镍钯金+硬金、镍钯

金

资料来源：迅捷兴公众号，平安证券研究所

三、 聚焦高端效果显现，扩产项目有序推进

3.1 产品技术实力出众，高端产品持续放量

核心工艺技术优势明显，成果转化和商业落地进程顺利。通过三十余年深耕积累和技术创新，公司已在PCB 制造全链条上

构建起自主知识产权的完整技术体系，整体技术实力稳居行业前列，当前公司以传统优势的通讯网络行业、长期深耕的服务

器行业、快速发展的汽车电子行业作为战略发展方向，不断加大研发投入，推动产品持续升级与迭代。

公司已掌握多项行业领先的核心工艺技术，包括大尺寸印制电路制造技术、高阶微盲孔制造技术（HDI）、高速信号损耗控

制技术、混压技术、N+N 双面盲压技术、内置电容技术、散热技术、立体结构 PCB制造技术、分级金手指制造技术、微通

孔制造技术、微通孔局部绝缘技术、内置导电介质热电一体式PCB 制作技术等。累计完成 19 项科技成果鉴定，其中 14 项
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达国际先进水平，5 项居国内领先水平。相关技术成果已广泛应用于 AI 服务器、超级计算机、高端交换机、企业级服务器、

高速光模块等高端场景，并持续驱动公司技术体系的优化升级，帮助公司精准对接时代发展需求。

图表 26 生益电子技术能力

主要能力指标 单板 背板 服务器板 HDI 软硬结合

层数 2-40 2-56 20-40 4-30 4-20

PCB板厚（mm） 0.3-5.0 1.0-10 2.5-5.7 0.4-4.0 0.4-3.0

内层最小

线宽/线距（mil）
2.4/2.4 3/3.5 3/3 1.6/1.6 1.6/1.6

外层最小

线宽/线距（mil）
3/3 4/5 3/4 3/3 3/3

激光孔径（mm） ≥0.075 / / ≥0.075 ≥0.075

PTH孔纵横比

（最大）
40/1 40/1 30/1 25/1 25/1

表面处理方式 无铅喷锡，化学镍金，化学锡，OSP，化学银，金手指，选择性 OSP，化学镍钯金等

结构 通孔，3+N+3 / 3+N+3
3+N（N+M）+3

（叠孔或错孔）

NR-2F-NR对称

等

埋入类PCB 埋入平面电容、埋入平面电阻、埋子板、埋磁芯等

阶梯类 PCB产品 PTH阶梯槽板， NPTH阶梯槽板，阶梯位金手指板，底图形的阶梯槽板等

散热类PCB 压合金属基板，焊接金属基板，埋铜块板，嵌铜块板、埋陶瓷基板等

高密 PCB
0.9mm pitch BGA 单孔背钻内层走 2 线，6mil 过孔背钻板（D+6mil），高阶深微孔系统板，（AR=0.8）

0.65mm pitch BGA 系统板等

资料来源：生益电子官网，平安证券研究所

高附加值产品出货占比持续提升，季度归母净利润逐季增长。近几年公司产品应用领域持续向高附加值方向升级，重点拓展

AI 服务器、高端交换机、低轨卫星等前沿市场，其中，公司延续服务器领域积累的优势，率先实现从传统服务器向 AI 算力

基础设施的延伸，成功切入多家国内外通用及AI 服务器头部客户的供应链，并不断优化和升级服务器领域产品结构，当前

公司AI 服务器主板与加速卡产品已实现大规模量产交付。此外，公司在通信网络等关键领域也与领先企业保持长期战略合

作，当前公司持续深耕 800G高速交换机，同时协同核心客户加速推进下一代 224G产品研发进程，并逐步开始打样工作。

随着公司高附加值PCB 产品布局效果逐步显现，公司业绩增长在内资 PCB 厂商中表现突出，自 2024 年以来，公司季度归

母净利润逐季增加，其中，25Q3单季度归母净利润达 5.84 亿元，创下近几年新高。

3.2 定增加码高端投入，奠定长期发展基础

生产制造能力扎实，扩厂项目稳步推进。生益电子现拥有东莞东城、江西吉安两大制造厂区，其中，东莞东城生产基地为生

益电子总部，厂房面积达 10万平方米，具有高多层、高厚径比、大尺寸等高难度生产加工能力，是一座各产品种类全覆盖

的综合性工厂。江西吉安工厂拥有高度自动化产线，聚焦于汽车电子与服务器产品制造，厂房面积达 11.9 万平方米。2023

年公司新建泰国生产基地项目，随后 2024 年公司将该项目计划投资额从 1 亿美元增加至 1.7 亿美元，于 2024 年 11 月正式

动工，预计 2026 年试生产。此外，公司募投项目东城四期（三厂、四厂）持续推进，目前已规模量产 HDI、光模块及软硬

结合板等高端产品，随着相关高端产能逐步释放，公司盈利水平有望持续提升。

定增继续加码高端布局，长期发展基础持续夯实。2025 年 11 月，公司发布《2025 年度向特定对象发行 A股股票预案》，

为满足市场对高端PCB 的需求，公司拟通过该募集资金进一步提高高端 PCB产能，通过行业领先的技术优势，突破行业同

质化竞争，不断提高公司产品技术实力和品质质量，并全面瞄准下一代产品技术要求，致力于拓展并深化对国内外AI 服务

器、高端交换机等新兴领域战略客户的服务覆盖与合作层次。该项目募集资金计划投资于人工智能计算 HDI 生产基地建设
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项目、智能制造高多层算力电路板项目以及补充流动资金，预计项目总投资金额将达 45 亿元，拟投入募集资金金额 26 亿

元。未来定增项目的落地，将进一步强化公司技术成果转换和商业化应用能力，为公司长期发展奠定坚实基础。

图表 27 生益电子《2025 年度向特定对象发行 A 股股票预案》募集资金规模及用途

项目名称 项目总投资金额 拟投入募集资金金额 项目概况

人工智能计算HDI

生产基地设项目
20.32 亿元 10 亿元

项目规划建设期 36个月，第三年开始试生产，至第五年达产。本项目的

实施主体为生益电子，地点位于广东省东莞市，拟建设生产人工智能用

高阶HDI 板，计划年产能 16.72 万平方米。

智能制造高多层算

力电路板项目
19.37 亿元 11 亿元

项目分两阶段建设，规划建设期合计 30 个月，第一阶段于第二年开始试

生产，至第三年达产，第二阶段于第三年开始试生产，至第四年达产。

本项目的实施主体为吉安生益，地点位于江西省吉安市，拟建设生产高

多层板，计划年产能 70 万平方米。

补充流动资金和偿

还银行贷款
5 亿元 5亿元

本次募集资金拟使用 5 亿元用于补充流动资金和偿还银行贷款，有助于

解决公司经营发展过程中对流动资金的需求，改善财务结构，提升抗风

险能力，保障公司可持续发展。

合计 44.69 亿元 26亿元 /

资料来源：生益电子《2025 年度向特定对象发行A股股票预案》，平安证券研究所

四、 投资建议

4.1盈利预测

盈利预测方面，核心假设如下：

 印制电路板业务假设：考虑到当前 AI PCB的旺盛需求，结合公司突出的产品技术和优质的客户资源，未来公司高端产

品出货占比有望持续提升，将对公司业务营收产生积极影响。2025 年前三季度公司合计营收达 68.29 亿元，其中，25Q3

公司营收达 30.6 亿元，我们预计 25Q4 公司收入有望延续增长态势，当前公司主要收入来源为印制电路板业务，因此我们

预计公司 2025-2027 年印制电路板业务营收分别为 106 亿元、139 亿元和 174 亿元，对应增速分别为 136%、32%和 25%。

25H1公司印制电路板业务毛利率达 27.8%，随着当前公司高端产品出货持续提升，结合高端 PCB的高盈利性，有望不断提

高公司印制电路板业务毛利率水平，预计 2025-2027 年公司印制电路板毛利率分别为 30%、31%和 32%。

 费用率假设：1）销售费用率：2025 年前三季度公司销售费用率为 3.37%，预计公司销售费率将随着公司正常经营稳

定发展，预计 2025-2027 年公司销售费用率分别为 3.6%、3.5%和 3.4%；2）管理费用率：2025 年前三季度公司管理费用

率为 3.71%，随着在建项目筹建期储备人员增加、业绩提升以及股权激励费用增加，预计 2025-2027 年公司管理费用率分

别为 4.2%、4.1%和 4.1%；3）研发费用率：2025 年前三季度公司研发费用率为 4.78%，为巩固公司产品竞争力以及把握

AI 发展机遇，公司持续加大高端产品布局，推动研发费用持续加大，叠加股权激励费用增加，预计 2025-2027 年公司研发

费用率分别为 5.8%、5.7%和 5.7%。

 综上所述，预计 2025-2027 年公司合计营收为 108 亿元、143 亿元和 179 亿元，对应增速分别为 131%、32%和 25%，

对应毛利率分别为 32%、33%和 33%。
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图表 28 公司盈利预测

业务 项目 2024A 2025E 2026E 2027E

印制电路板

收入（亿元） 45 106 139 174

增速 43% 136% 32% 25%

毛利率 19% 30% 31% 32%

其他业务

收入（亿元） 2 2.6 3.7 4.8

增速 47% 30% 40% 30%

毛利率 97% 95% 95% 95%

合计

收入（亿元） 47 108 143 179

增速 43% 131% 32% 25%

毛利率 23% 32% 33% 33%

销售费用率 3.4% 3.6% 3.5% 3.4%

管理费用率 4.3% 4.2% 4.1% 4.1%

研发费用率 6.1% 5.8% 5.7% 5.7%

资料来源：Wind，平安证券研究所

4.2 投资建议

当前 AI 发展如火如荼，AI 数据中心等基础设施加速扩建，不断催生高端 PCB需求，高端 PCB 呈现量价提升趋势。生益电

子作为国内领先PCB 厂商，凭借出色的技术实力和深厚的客户资源，已在 AI 服务器和高端交换机等领域实现持续突破，在

AI 高景气背景下，公司经营业绩有望迎来快速提升，预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为 2.01 元、2.83 元和 3.73 元，对应

2025 年 12月 25 日收盘价 PE 分别为 49.7 倍、35.4 倍和 26.8 倍。生益电子为国内 PCB领先企业，参考其主营业务，我们

选取主营业务同为 PCB 制造的胜宏科技、景旺电子和方正科技作为可比公司，由于方正科技短期估值过高，剔除后 2025

年另外两家公司平均预测PE 为 49.8 倍，考虑到当前公司高端 PCB持续放量，公司利润有望持续释放，我们看好公司发展

前景，首次覆盖给予“推荐”评级。

图表 29 可比公司盈利预测与估值

股票名称
股价（元） EPS （元） PE（倍）

2025/12/25 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

胜宏科技 299.51 1.33 6.41 10.66 16.93 225.9 46.7 28.1 17.7

景旺电子 76.85 1.19 1.46 1.86 2.28 64.7 52.8 41.4 33.7

方正科技 12.28 0.06 0.09 0.13 0.17 203.9 133.9 94.8 71.9

平均值 - - - - 164.8 77.8 54.8 41.1

生益电子 100.12 0.40 2.01 2.83 3.73 250.9 49.7 35.4 26.8

资料来源：Wind，平安证券研究所（注：方正科技盈利预测为Wind 一致预期，其余公司业绩为平安电子团队预测）

五、 风险提示

（1）行业与市场竞争风险。PCB 行业供求变化受宏观经济形势的影响较大，同时 PCB 行业集中度较低、市场竞争较为激

烈，如果公司不能有效应对日益激烈的市场竞争，将会对公司的业绩产生不利影响。

（2）技术创新风险。若公司未来不能持续开发新产品、新工艺，则存在丧失技术优势，市场竞争力、盈利能力出现下滑的

风险。

（3）原材料供应紧张及价格波动的风险。公司生产所需的原材料主要为覆铜板、半固化片、铜球以及铜箔等，上述主要原

材料价格受国际市场铜、石油、黄金等大宗商品价格、市场供求关系等因素影响较大，若未来公司主要原材料采购价格大幅

上涨或原材料供应紧张，可能会对公司经营情况产生影响。
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资产负债表 单位：百万元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 3559 7594 10004 12487
现金 410 1083 1431 1790
应收票据及应收账款 1854 4285 5660 7082
其他应收款 2 61 80 100
预付账款 6 14 19 24
存货 1208 1996 2609 3234
其他流动资产 80 155 205 257
非流动资产 4126 4487 4739 4828
长期投资 2 2 2 2
固定资产 3510 3281 3274 3437
无形资产 175 146 117 89
其他非流动资产 439 1058 1346 1301
资产总计 7686 12082 14743 17316
流动负债 3030 6363 7529 8125
短期借款 1073 2846 2932 2425
应付票据及应付账款 1651 2889 3776 4681
其他流动负债 306 628 821 1019
非流动负债 383 351 309 255
长期借款 253 221 179 125
其他非流动负债 130 130 130 130
负债合计 3412 6714 7838 8380
少数股东权益 0 0 0 0
股本 832 832 832 832
资本公积 2413 2413 2414 2416
留存收益 1028 2123 3658 5687
归属母公司股东权益 4273 5368 6905 8935
负债和股东权益 7686 12082 14743 17316

现金流量表 单位：百万元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 344 583 2204 3055
净利润 332 1676 2351 3105
折旧摊销 332 639 751 917
财务费用 15 61 76 47
投资损失 0 0 0 0
营运资金变动 -571 -1801 -982 -1021
其他经营现金流 236 9 8 7
投资活动现金流 -417 -1009 -1010 -1011
资本支出 402 1000 1003 1006
长期投资 -2 0 0 0
其他投资现金流 -816 -2009 -2013 -2017
筹资活动现金流 60 1099 -847 -1685
短期借款 211 1773 86 -507
长期借款 52 -32 -42 -54
其他筹资现金流 -203 -642 -891 -1124
现金净增加额 -12 673 348 359
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

利润表 单位：百万元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 4687 10830 14306 17900
营业成本 3621 7367 9629 11938
税金及附加 39 90 118 148
营业费用 160 390 501 609
管理费用 203 455 587 734
研发费用 284 628 815 1020
财务费用 15 61 76 47
资产减值损失 -37 -85 -112 -140
信用减值损失 0 0 0 0
其他收益 31 27 27 27
公允价值变动收益 -0 0 1 2
投资净收益 -0 -0 -0 -0
资产处置收益 -8 -8 -8 -8
营业利润 351 1774 2488 3285
营业外收入 1 0 0 0
营业外支出 1 3 3 3
利润总额 351 1771 2485 3282
所得税 19 95 134 177
净利润 332 1676 2351 3105
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 332 1676 2351 3105
EBITDA 698 2471 3312 4246
EPS（元） 0.40 2.01 2.83 3.73
主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 43.2 131.1 32.1 25.1
营业利润(%) 723.0 405.4 40.2 32.0
归属于母公司净利润(%) 1428.2 404.7 40.3 32.1
获利能力

毛利率(%) 22.7 32.0 32.7 33.3
净利率(%) 7.1 15.5 16.4 17.3
ROE(%) 7.8 31.2 34.0 34.8
ROIC(%) 7.3 31.3 28.9 31.6
偿债能力

资产负债率(%) 44.4 55.6 53.2 48.4
净负债比率(%) 21.5 37.0 24.3 8.5
流动比率 1.2 1.2 1.3 1.5
速动比率 0.7 0.9 1.0 1.1
营运能力

总资产周转率 0.6 0.9 1.0 1.0
应收账款周转率 2.5 2.5 2.5 2.5
应付账款周转率 2.51 2.76 2.76 2.76
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.40 2.01 2.83 3.73
每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 0.70 2.65 3.67
每股净资产(最新摊薄) 5.14 6.45 8.30 10.74
估值比率

P/E 250.9 49.7 35.4 26.8
P/B 19.5 15.5 12.1 9.3
EV/EBITDA 49 35 26 20
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