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 强烈推荐（维持） 

拟 45 亿扩产高性能 CCL，AI 订单放量叠加涨价驱动高增长 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：71.41 元 
 

事件：公司公告拟与东莞松山湖高新技术产业开发区管理委员会签订《项目投

资意向协议》，投资建设高性能覆铜板项目，意向投资金额约 45 亿元人民币，

意向用地面积约为 198667.66 平方米（约 298 亩），位于东平大道西侧、江南

大道南侧，使用年限为 50 年。结合公司及行业近况，我们点评如下： 

❑ 拟 45 亿投资大力扩张高性能 CCL 产能，进一步提升公司在高端材料领域中

的竞争力。本次投资扩产项目是公司面向未来发展的关键战略布局，快速响

应全球市场对高性能覆铜板的强劲增长需求，持续为 AI、云计算、6G 通信、

智能汽车电子等重要技术提供关键支撑，进一步提升公司核心竞争力和产品

市场占有率。 

❑ 25Q4 及 26Q1 前瞻：涨价节奏和频率加快，AI 高速材料逐月环比向上，ASIC

客户有望取得突破，高速市场份额将持续提升，业绩有望获得弹性表现。据

近期跟踪，我们发现诸多亮点：1）涨价，持续改善盈利能力。25 年 10 月公

司 CCL 产品对下游进行了一轮涨价，而进入 26Q1，考虑到目前上游铜价、

铜箔、玻纤布等价格持续上涨，预计可能将进行新一轮的涨价。2）高速材料

不断升级扩产、提份额、拓客户，全球市占率有望持续提升，Alpha 优势凸

显。目前公司 S8/S9 高速材料伴随海外 N 客户 GB300 快速爬坡上量呈现逐

月环比增长态势，在更多的算力 PCB 厂商实现放量，份额方面已经实现某主

料号的一供，后续凭借领先的技术能力、严格的品控及充足的产能，26-27

年在N客户体系有望取得更多高速材料的料号（computer的M8及midplane、

CPX、正交背板等 M9 等级）和份额，带动高速占比持续提升。此外，公司

积极开拓 AWS、谷歌、Meta 等海外 ASIC 客户，有望凭借其在算力头部客户

的标杆效应，有较大潜力于 26 年实现重要突破，斩获大单。我们认为公司技

术能力领先，前瞻布局 M9/M10 等级 CCL、PTFE 等新材料的技术开发，其

自身高速产能供给不存在瓶颈，高速材料市场份额持续提升。 

❑ 维持“强烈推荐”评级。综上，我们认为 CCL 行业景气持续向上，公司客户及

产品矩阵优秀，稼动率望保持在较高水平，且公司成长属性凸显，S8/S9/S10

及 PTFE 等高速材料卡位优势凸显，看好其高端产品在 AI 算力、端侧、自主

可控等领域不断取得积极进展。25H2/26H1 CCL 行业价格望持续上行，且公

司高速材料产能及出货规模快速增长，盈利能力有望得到持续提升。我们暂

维持 25-27 年营收 295.6/413.9/562.9 亿，归母净利 37.5/58.0/82.0 亿，对应

PE 46.3/29.9/21.2 倍，PB 10.1/7.9/6.1 倍。我们坚定看好公司在 PCB 上游

材料的技术引领、核心卡位和长线空间以及优秀管理能力会持续被市场认知

和发掘，26 年高速板材放量将驱动新一轮高质量成长，中长线业绩有望超预

期兑现，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：原材料价格波动、行业竞争加剧、需求不达预期、地缘政治风险

加剧、技术升级不达预期。 

 

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

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2429 

已上市流通股（百万股） 2395 

总市值（十亿元） 173.5 

流通市值（十亿元） 171.0 

每股净资产（MRQ） 6.4 

ROE（TTM） 18.1 

资产负债率 45.4% 

主要股东 广东省广新控股集团有限公

司 主要股东持股比例 24.38% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 23 139 193 

相对表现 21 121 175 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《生益科技（600183）—Q3 业绩

高增符合预期，源于 AI 需求向上、产

品结构持续优化》2025-10-29 

2、《生益科技（600183）—乘 AI 算

力东风，高速板材放量叠加涨价动能

望共驱生益新成长》2025-08-17 

3、《生益科技（600183）—Q2 大超

预期，Q3 望延续高景气，高速材料

放量份额持续提升》2025-07-15  
  

 
 
鄢凡 S1090511060002 

 yanfan@cmschina.com.cn 

程鑫 S1090523070013 

 chengxin2@cmschina.com.cn 

涂锟山 S1090525040004 

 tukunshan@cmschina.com.cn  
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营业总收入(百万元) 16586 20388 29563 41388 56288 

同比增长 -8% 23% 45% 40% 36% 

营业利润(百万元) 1273 2072 4469 6920 9784 

同比增长 -29% 63% 116% 55% 41% 

归母净利润(百万元) 1164 1739 3748 5799 8198 

同比增长 -24% 49% 116% 55% 41% 

每股收益(元) 0.48 0.72 1.54 2.39 3.37 

PE 149.0 99.8 46.3 29.9 21.2 

PB 12.4 11.6 10.1 7.9 6.1  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：生益科技历史 PE Band  图 2：生益科技历史 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 

 

图 3：建滔积层板 CCL 产品 12 月涨价通知  图 4：南亚塑胶 CCL 产品涨价通知 

 

 

 

资料来源：建滔积层板，招商证券  资料来源：南亚塑胶，招商证券 

 

参考报告： 

1、《生益科技（600183）—前三季度业绩高增，仍望把握结构性增长机会》2021-10-19 

2、《生益科技（600183）—覆铜板驱动业绩高增，仍望把握行业结构性增长机会》2021-10-29 

3、《生益科技（600183）—CCL 有周期压力但结构升级仍可期，PCB 望迎拐点》2022-03-30 

4、《生益科技（600183）—上下游挤压致 Q1 业绩下滑，下半年望迎拐点》2022-05-01 

5、《生益科技（600183）—供需两端承压拖累 H1 业绩，中高端产品升级助力长线成长》2022-08-18 

6、《生益科技（600183）—22Q4 盈利能力环比向好，高算力需求有望打开长线空间》2023-03-30 
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7、《生益科技（600183）跟踪报告—深度布局多领域高端 CCL 材料，受益高算力与进口替代大势》2023-04-20 

8、《生益科技（600183）—投资泰国新建产能加速海外布局，关注 H2 中高端产品放量》2023-07-30 

9、《生益科技（600183）—Q2 环比改善源于稼动率回升，H2 望迎来边际向好趋势》2023-08-12 

10、《生益科技（600183）—Q3 业绩符合市场预期，关注 Q4 产品高端化升级进展》2023-10-27 

11、《生益科技（600183）—23 年需求低迷致业绩承压，持续关注产品高端化升级新突破》2024-01-31 

12、《生益科技（600183）—看好公司持续受益产品高端化升级及 AI 算力大势》2024-02-28 

13、《生益科技（600183）—23 年受需求疲软拖累，24 年看好周期向上及 AI 算力需求》2024-03-29 

14、《生益科技（600183）—Q1 业绩大超市场预期，稼动率提升+结构优化驱动盈利上行》2024-04-27 

15、《生益科技（600183）—周期与成长共振，三年期激励开启公司发展新篇章》2024-05-26 

16、《生益科技（600183）—Q2 业绩预增再超预期，继续看好周期+成长共振》2024-07-10 

17、《生益科技（600183）—Q2 利润位于预告中上限，关注公司高端化产品进展》2024-08-28 

18、《生益科技（600183）—Q3 因需求波动增速放缓，看好公司经营穿越行业短期波动》2024-10-29 

19、《生益科技（600183）—Q4 新品研发大幅投入，25 年高速板材放量驱动新一轮高成长》2025-01-24 

20、《生益科技（600183）—Q4 符合预期，Q1 趋势向好，高端板材放量打开业绩增量新空间》2025-03-02 

21、《生益科技（600183）—Q1 趋势向好，25 年公司高速板材放量驱动新一轮高质量成长》2025-03-30 

22、《生益科技（600183）—Q1 业绩超预期，看好高速板材放量驱动公司持续高质量成长》2025-04-29 

23、《生益科技（600183）—Q2 订单饱满、结构优化及涨价共驱业绩趋势向上》2025-05-14 

24、《生益科技（600183）—订单满载 Q3 望延续高景气，高速材料放量份额持续提升》2025-07-09 

25、《生益科技（600183）—Q2 大超预期，Q3 望延续高景气，高速材料放量份额持续提升》2025-07-15 

26、《生益科技（600183）—乘 AI 算力东风，高速板材放量叠加涨价动能望共驱生益新成长》2025-08-17 
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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 13999 16613 23159 32442 43264 

现金 2775 2016 2537 3896 4676 

交易性投资 62 130 130 130 130 

应收票据 11 8 12 16 22 

应收款项 5520 7305 10593 14830 20169 

其它应收款 135 95 137 192 261 

存货 4271 5119 6951 9464 12690 

其他 1225 1939 2799 3912 5315 

非流动资产 10958 11031 10579 10170 9798 

长期股权投资 630 689 689 689 689 

固定资产 9064 8635 8246 7893 7573 

无形资产商誉 383 626 563 507 456 

其他 881 1081 1081 1081 1081 

资产总计 24957 27643 33738 42611 53063 

流动负债 7297 9849 13376 17144 20528 

短期借款 1465 1837 4639 5825 5896 

应付账款 3880 5012 6805 9267 12425 

预收账款 92 232 315 428 575 

其他 1861 2768 1617 1624 1633 

长期负债 1959 1289 1289 1289 1289 

长期借款 806 558 558 558 558 

其他 1153 731 731 731 731 

负债合计 9256 11138 14665 18433 21817 

股本 2355 2429 2429 2429 2429 

资本公积金 4630 4791 4791 4791 4791 

留存收益 6998 7684 9974 14649 21107 

少数股东权益 1717 1600 1878 2309 2918 

归属于母公司所有者权益 13983 14905 17195 21869 28328 

负债及权益合计 24957 27643 33738 42611 53063     

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

经营活动现金流 2743 1456 588 1573 2753 

净利润 1149 1868 4026 6229 8807 

折旧摊销 824 863 860 817 779 

财务费用 177 130 120 120 150 

投资收益 (37) (58) (273) (253) (253) 

营运资金变动 664 (1321) (4144) (5341) (6729) 

其它 (34) (25) 0 0 0 

投资活动现金流 (1162) (934) (135) (155) (155) 

资本支出 (1109) (926) (408) (408) (408) 

其他投资 (54) (8) 273 253 253 

筹资活动现金流 (1919) (1276) 68 (58) (1819) 

借款变动 (920) 36 1645 1186 71 

普通股增加 27 75 0 0 0 

资本公积增加 336 161 0 0 0 

股利分配 (1047) (1060) (1458) (1124) (1740) 

其他 (315) (488) (120) (120) (150) 

现金净增加额 (338) (754) 521 1360 779     

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

营业总收入 16586 20388 29563 41388 56288 

营业成本 13395 15895 21581 29386 39402 

营业税金及附加 103 123 178 249 339 

营业费用 254 373 532 828 1126 

管理费用 701 843 1242 1738 2364 

研发费用 841 1157 1715 2401 3377 

财务费用 111 70 120 120 150 

资产减值损失 (131) (122) 0 0 0 

公允价值变动收益 (3) (2) (2) (2) (2) 

其他收益 191 213 220 200 200 

投资收益 37 55 55 55 55 

营业利润 1273 2072 4469 6920 9784 

营业外收入 2 2 2 2 2 

营业外支出 3 6 6 6 6 

利润总额 1271 2068 4464 6915 9779 

所得税 123 200 438 686 972 

少数股东损益 (15) 129 278 431 609 

归属于母公司净利润 1164 1739 3748 5799 8198     

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

年成长率      

营业总收入 -8% 23% 45% 40% 36% 

营业利润 -29% 63% 116% 55% 41% 

归母净利润 -24% 49% 116% 55% 41% 

获利能力      

毛利率 19.2% 22.0% 27.0% 29.0% 30.0% 

净利率 7.0% 8.5% 12.7% 14.0% 14.6% 

ROE 8.5% 12.0% 23.3% 29.7% 32.7% 

ROIC 6.5% 9.9% 18.6% 23.1% 26.2% 

偿债能力      

资产负债率 37.1% 40.3% 43.5% 43.3% 41.1% 

净负债比率 13.4% 12.8% 15.4% 15.0% 12.2% 

流动比率 1.9 1.7 1.7 1.9 2.1 

速动比率 1.3 1.2 1.2 1.3 1.5 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.8 1.0 1.1 1.2 

存货周转率 3.2 3.4 3.6 3.6 3.6 

应收账款周转率 3.0 3.2 3.3 3.3 3.2 

应付账款周转率 3.5 3.6 3.7 3.7 3.6 

每股资料(元)      

EPS 0.48 0.72 1.54 2.39 3.37 

每股经营净现金 1.13 0.60 0.24 0.65 1.13 

每股净资产 5.76 6.14 7.08 9.00 11.66 

每股股利 0.44 0.60 0.46 0.72 1.01 

估值比率      

PE 149.0 99.8 46.3 29.9 21.2 

PB 12.4 11.6 10.1 7.9 6.1 

EV/EBITDA 83.6 61.2 33.5 23.2 17.0     
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 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


