
 

 

证券研究报告 | 公司点评报告 

2026 年 05 月 04 日 

  

 

  增持（维持） 

Q1 毛利率突破 35%创新高，客户切换过渡期后增长有望再提速 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：109.6 元 
 

事件：公司公告 25 年报及 26Q1 季报：25 年营收 94.94 亿元同比+102.57%；

归母净利润 14.73 亿元同比+343.76%；扣非归母净利润 14.68 亿元；26Q1 实

现营收 24.11 亿元同比+52.62%；归母净利润 4.45 亿元同比+122.16%；扣非

归母净利润 4.41 亿元同比+122.83%。结合公司近况，我们点评如下： 

❑ 25 年全年营收翻倍增长、归母净利增长 344%，盈利能力全维度大幅跃升。 

2025 年公司实现营业收入 94.94 亿元同比+102.57%；归母净利润 14.73 亿

元同比+343.76%，创历史新高；扣非归母净利润 14.68 亿元。毛利率 31.16%，

同比+8.43pcts（24 年为 22.73%），受益于 AI 高多层 PCB 产品结构升级及

良率持续改善。净利率 15.52%，同比+8.44pcts（24 年为 7.08%），利润增

速大幅跑赢收入增速，高端产品占比提升驱动盈利质量显著改善。加权 ROE

为 29.74%，同比+21.50pcts（24 年为 8.24%），资产回报能力大幅跃升。

费用端控制优异：销售费用 3.07 亿元（费率 3.23%，同比-0.18pcts），管理

费用 3.27 亿元（费率 3.44%，同比-0.89pcts），研发费用 4.88 亿元（费率

5.14%，同比-0.91pcts，绝对额同比+72.0%），财务费用 0.58 亿元（费率

0.61%，同比+0.29pcts），四项费用率合计 12.42%，同比-1.69pcts，规模

效应显著。经营活动现金流量净额 16.21 亿元（24 年为 3.51 亿元），同比

+362%，现金回款质量大幅改善。基本每股收益 1.80 元（24 年为 0.40 元）。 

❑ AI 服务器及交换机用高多层 PCB 驱动全年量利齐升，产品结构高端化趋势

持续演绎。公司 PCB 业务收入占比约 96%，AI 服务器及交换机用高多层 PCB

为核心增长引擎。受益于全球 AI 算力大规模扩张，公司 AI PCB 收入实现翻

倍以上增长，高层数（50 层以上）、高附加值产品占比显著提升，ASP 提升

与良率改善共同驱动毛利率从 24 年的 22.73%大幅跃升至 31.16%。分季度

看，毛利率呈前高后低再回升态势：25Q1（29.8%）→25Q2（30.8%）→25Q3

（33.9%）→25Q4（29.1%），Q4 毛利率环比回落主要系核心海外 AI 客户

从上一代平台向新一代平台的产品切换导致短期产品结构变化所致。25Q4 单

季营收 26.65 亿元（同比+76.80%），虽较 25Q3 环比放缓，但绝对体量仍

处高位。客户端，公司深度绑定全球主要 AI 芯片及服务器客户，AWS 等 T1

客户贡献核心收入增量，同时积极拓展全球 ASIC 客户及国内 AI 芯片客户，

客户结构持续多元化。研发端，全年研发投入 4.88 亿元（同比+72.0%），持

续加码布局新一代 AI 平台所需高阶 PCB 产品。 

❑ 26Q1 营收同比增长 53%，归母净利翻倍以上增长。26Q1 公司实现营业收入

24.11 亿元同比+52.62%；归母净利润 4.45 亿元同比+122.16%；扣非归母净

利润 4.41 亿元同比+122.83%。毛利率约 35.2%，同比+5.4pcts，创历史新高，

盈利能力大幅跃升。加权 ROE 为 7.47%，同比+2.91pcts。费用端，销售费

用 0.73 亿元（同比+28.93%）、管理费用 0.85 亿元（同比+22.73%），增速

均低于收入端；研发费用 1.26 亿元（同比+38.36%），研发费率 5.23%（同

比-0.54pcts），规模效应带动费率稀释。财务费用 0.24 亿元（同比+426.65%），

主要系新增借款利息增加所致。经营活动现金流量净额 6.15 亿元，同比

+236.63%，销售收现 27.22 亿元（同比+93.3%），现金回款质量优异。 

 

 

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） 91.2 

流通市值（十亿元） 91.2 

每股净资产（MRQ） 7.4 

ROE（TTM） 28.0 

资产负债率 47.5% 

主要股东 广东生益科技股份有限公司 

主要股东持股比例 59.85% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 30 -3 336 

相对表现 22 -6 309 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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❑ AI PCB 需求驱动产品结构持续优化，客户平台切换带来短期节奏扰动。 

26Q1 收入端增速较 25 年全年（+102.6%）有所放缓，主要系核心海外 AI

客户从上一代平台向新一代平台的产品切换压力自 25Q4 延续至 26Q1 所致。

但毛利率从 25Q1 的 29.8%大幅提升至 35.2%，反映产品结构向高层数、高

附加值 PCB 持续优化的趋势不减，ASP 提升与良率改善共同驱动盈利能力显

著改善。净利率约 18.5%，同比+5.8pcts，利润增速持续跑赢收入增速。公

司深入贯彻"市场引领，双轮驱动"方针，精准锚定中高端市场，研发端持续加

码布局新一代 AI 平台所需高阶 PCB 产品。 

❑ AI 平台升级驱动增长再提速，东莞+吉安双基地打开远期成长空间。 展望

2026 年，公司 AI PCB 业务增长逻辑持续强化：（1）平台升级：核心海外客

户新一代 AI 平台于 2H26 加速放量，公司前期已完成新平台高层数 PCB 产

品的研发储备和认证，收入增速有望在 Q2 起重新提速；（2）客户拓展：全

球 ASIC 客户及国内 AI 芯片客户导入持续推进，预计将成为中期重要增量来

源，全年 A 客户营收有望超 50 亿元；（3）产能扩张：东莞新基地及吉安基

地二期产能陆续开出，有望新增产值 80 亿元以上，中长期产能瓶颈有望逐步

缓解。母公司生益科技宣布投资 52 亿元建设东莞高端 CCL 项目，产业链纵

向协同优势有望进一步强化。当前全球 AI 算力持续扩容驱动高端 PCB 需求

结构性增长，公司作为国内稀缺的 AI PCB 核心标的，中长期成长确定性强。 

❑ 投资建议：我们最新预计公司 26-28 年营收至 142.4/199.4/269.2 亿，归母净

利至 27.1/42.0/60.7 亿，对应 PE 33.6/21.7/15.0 倍，我们看好公司中长期高

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，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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 4687 9494 14241 19937 26915 

同比增长 43% 103% 50% 40% 35% 

营业利润(百万元) 351 1657 3050 4723 6829 

同比增长 -723% 372% 84% 55% 45% 

归母净利润(百万元) 332 1473 2711 4197 6068 

同比增长 -1428% 344% 84% 55% 45% 

每股收益(元) 0.40 1.77 3.26 5.05 7.29 

PE 274.6 61.9 33.6 21.7 15.0 

PB 21.3 15.9 11.8 8.2 5.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3559 5300 8017 10878 15333 

现金 410 744 1261 1514 2786 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 1747 2831 4247 5945 8026 

其它应收款 2 4 6 8 11 

存货 1208 1526 2211 3003 3959 

其他 193 195 292 409 551 

非流动资产 4126 5938 6688 7360 7963 

长期股权投资 2 8 8 8 8 

固定资产 3475 4330 5097 5785 6402 

无形资产商誉 175 174 157 141 127 

其他 474 1426 1426 1426 1426 

资产总计 7686 11238 14705 18238 23296 

流动负债 3030 5098 6602 6752 7001 

短期借款 1073 1705 2409 1288 0 

应付账款 1651 2445 3544 4812 6345 

预收账款 17 5 7 10 13 

其他 289 942 642 642 643 

长期负债 383 395 395 395 395 

长期借款 221 160 160 160 160 

其他 162 235 235 235 235 

负债合计 3412 5493 6997 7147 7396 

股本 832 832 832 832 832 

资本公积金 2263 2704 2704 2704 2704 

留存收益 1178 2210 4172 7555 12364 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 4273 5746 7708 11091 15900 

负债及权益合计 7686 11238 14705 18238 23296     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 351 1621 2134 3469 5110 

净利润 332 1473 2711 4197 6068 

折旧摊销 332 370 463 540 610 

财务费用 55 40 80 90 100 

投资收益 0 0 (21) (21) (21) 

营运资金变动 (384) (292) (1099) (1338) (1646) 

其它 16 29 0 0 0 

投资活动现金流 (417) (1664) (1192) (1192) (1192) 

资本支出 (425) (1640) (1213) (1213) (1213) 

其他投资 8 (24) 21 21 21 

筹资活动现金流 60 382 (425) (2025) (2647) 

借款变动 28 380 403 (1121) (1288) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 10 441 0 0 0 

股利分配 0 (458) (749) (813) (1259) 

其他 22 19 (80) (90) (100) 

现金净增加额 (6) 339 517 252 1272     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 4687 9494 14241 19937 26915 

营业成本 3621 6535 9470 12859 16956 

营业税金及附加 39 44 66 93 125 

营业费用 160 307 427 598 807 

管理费用 203 327 427 598 807 

研发费用 284 488 641 897 1211 

财务费用 15 58 80 90 100 

资产减值损失 (44) (99) (100) (100) (100) 

公允价值变动收益 (0) (0) (0) (0) (0) 

其他收益 31 21 21 21 21 

投资收益 (0) (0) (0) (0) (0) 

营业利润 351 1657 3050 4723 6829 

营业外收入 1 2 2 2 2 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 351 1658 3051 4723 6829 

所得税 19 185 340 527 761 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 332 1473 2711 4197 6068     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 43% 103% 50% 40% 35% 

营业利润 -723% 372% 84% 55% 45% 

归母净利润 -1428% 344% 84% 55% 45% 

获利能力      

毛利率 22.7% 31.2% 33.5% 35.5% 37.0% 

净利率 7.1% 15.5% 19.0% 21.1% 22.5% 

ROE 8.1% 29.4% 40.3% 44.6% 45.0% 

ROIC 6.6% 22.6% 30.6% 37.5% 43.1% 

偿债能力      

资产负债率 44.4% 48.9% 47.6% 39.2% 31.7% 

净负债比率 17.2% 19.3% 17.5% 7.9% 0.7% 

流动比率 1.2 1.0 1.2 1.6 2.2 

速动比率 0.8 0.7 0.9 1.2 1.6 

营运能力      

总资产周转率 0.7 1.0 1.1 1.2 1.3 

存货周转率 3.9 4.8 5.1 4.9 4.9 

应收账款周转率 3.4 4.1 4.0 3.9 3.9 

应付账款周转率 2.8 3.2 3.2 3.1 3.0 

每股资料(元)      

EPS 0.40 1.77 3.26 5.05 7.29 

每股经营净现金 0.42 1.95 2.57 4.17 6.14 

每股净资产 5.14 6.91 9.27 13.33 19.11 

每股股利 0.25 0.90 0.98 1.51 2.19 

估值比率      

PE 274.6 61.9 33.6 21.7 15.0 

PB 21.3 15.9 11.8 8.2 5.7 

EV/EBITDA 141.5 46.7 27.0 18.1 12.9     
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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